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DECRETI E DELIBERE DI ALTRE AUTORITÀ 


COMMISSIONE NAZIONALE 
PER LE SOCIETÀ E LA BORSA 


DELIBERAZIONE 30 settembre 1997. 


Approvazione del regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori adottato ai sensi degli artì- 
coli 18, comma 1, 33, commi 2 e 5 è 25, commi 2 e 3, del decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415. (Deliberazione n. 10943). 


LA COMMISSIONE NAZIONALE 
PER LE SOCIETA E LA BORSA 


Vista la legge 7 giugno 1974, n. 216 e le successive modificazioni; 

Visto il decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415; 

Visti gli articoli 18, comma 1, 22, commi 2 e 5, e 25, commi 2 e 3, del suddetto decreto legislativo n. 415/1996, 
net quali è previsto che la Consob, sentita la Banca d’Italia, con proprio regolamento: 


puo prevedere che, per motivare ragioni tecniche o in relazione alla natura professionale dei contraenti, 
particolari tipi di contratto relativi ai servizi previsti dallo stesso decreto legislativo n. 415/1996, possano o deb- 
bano essere stipulati in forma diversa da quella scritta; 


definisce gli investitori professionali nei confronti dei quali l’attività di cui all’art. 22, comma lì, del citato 
decreto legislativo n. 415/1996, non costituisce offerta fuori sede; 


stabilisce le caratteristiche dei prodotti diversi dagli strumenti finanziari e dai servizi di investimento che le 
imprese di investimento: possono offrire fuori sede; 


disciplina, tenendo conto delle differenti esigenze degli investitori, connesse con la qualità e l’esperienza 
professionale dei medesimi: 


le procedure, anche di controllo interno, relative ai servizi prestati c la tenuta delle evidenze degli ordini 
impartiti e delle operazioni effettuate; 


11 comportamento da osservare nei rapporti con la clientela, con particolare riguardo alle misure da 
adottare per ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse anche attraverso la regolamentazione dei flussi 
informativi tra i diversi settori dell’organizzazione aziendale; 


gli obblighi informativi nell’attività di negoziazione. 


Vista la nota del 30 settembre 1997, con la quale la Banca d’Italia ha comunicato il proprio parere sul testo 
del «Regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori», trasmessole dalla Consob 
in pari data, che contiene le suddette disposizioni regolamentari; 


DELIBERA: 


È approvato il «Regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori». Il regola- 
mento consta di 36 articoli e di n. 4 allegati. 


La presente delibera e il regolamento annesso saranno pubblicati nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica e 
nel Bollettino della Consob. 


Milano, 30 settembre 1997 


Il presidente: PADOA - SCHIOPPA 
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REGOLAMENTO SULLA PRESTAZIONE DEI SERVIZI DI INVESTIMENTO E DEI 
SERVIZI ACCESSORI 


TITOLO I 
FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI 


Articolo 1 
(Fonti normative) 


1. Il presente regolamento è adottato ai sensi degli articoli 18, comma 1, 22, 
commi 2 e 5, e 25, commi 2 e 3, del decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415. 


Articolo 2 
(Definizioni) 


1. Nel presente regolamento l'espressione: 
a) "d.Igs. n. 415/1996" indica il decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415; 


b) "legge n. 216/1974" indica la legge 7 giugno 1974, n. 216, di 


conversione del decreto legge 8 aprile 1974, n. 95, e successive modificazioni ed 
Integrazioni; 


c) "legge n. 77/1983" indica la legge 23 marzo 1983, n. 77; 


d) "servizi di investimento" indica i servizi di cui all'articolo 1, comma 3, 
del d.igs. n. 415/1996, nonché i servizi di.cui alla sezione A della tabella allegata allo 
stesso d.lgs. n. 415/1996; 


e) "servizi accessori” indica i servizi di cui all'articolo 1, comma 4, del 
d.lgs. n. 415/1996, nonché i servizi di cui alla sezione C della tabella allegata allo stesso 
d.lgs. n. 415/1996; 


f) “servizi” indica i servizi di cui all'articolo 1, commi 3 e 4, del d.lgs. n. 
415/1996, nonché i servizi di cui alle sezioni A e C della tabella allegata allo stesso d.lgs. 
n. 415/1996; 


g) “intermediari autorizzati" o “intermediari” indica le SIM, ivi comprese 
le società di cui all'articolo 60, comma 4, del d.igs. n. 415/1996, le banche italiane 
autorizzate alla prestazione di serviza di investimento ai sensi dello stesso d.lgs. n. 
415/1996, gli agenti di cambio, nonché le imprese. di investimento e le banche 
comunitarie ed extracomunitarie comunque abilitate alla prestazione di servizi di 
investimento in Italia; 


Sn DIS 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 
——————————__——-+--Ttywv-Ò- —_————— v' _de0a_ d ouoeaad_1_1Ò!__6Tr—*——_——@@_——_—_——————86@ 


h) "gruppo" indica il gruppo definito dalla Banca d'Italia ai sensi 
dell'articolo 6, comma 4, del d.lgs. n. 415/1996; 


1) "sede" o "dipendenza" indica una sede, diversa dalla sede legale, 
costituita da una stabile organizzazione di mezzi e di persone dell'intermediario 
autorizzato, aperta al pubblico, dotata di autonomia tecnica e decisionale, che presta in 
via continuativa servizi di investimento; 


1) "società di gestione" indica le società di gestione di fondi comuni di 
investimento di cui alla legge n. 77/1983; 


m) "agenti di cambio" indica i soggetti di cui all'articolo 61 del d.lgs. n. 
415/1996, iscritti nel ruolo previsto dall'articolo 19, comma 2, della legge 2 gennaio 
1991, n. 1. 


TITOLO II 
DISPOSIZIONI DI CARATTERE GENERALE 


Articolo 3 
(Regole di comportamento) 


1. Gli intermediari autorizzati nell'interesse degli investitori e dell'integrità del 
mercato mobiliare: 


a) operano in modo indipendente e coerente con i principi e le regole 
generali del d.Igs. n.415/96; 


b) rispettano le regole di funzionamento dei mercati in cui operano; 


c) sì astengono da ogni comportamento che possa avvantaggiare un 
investitore a danno di un altro; 


d) eseguono con tempestività le disposizioni loro impartite dagli investitori; 


€) acquisiscono una conoscenza degli strumenti finanziari, dei servizi 
nonché dei prodotti diversi dai servizi di investimento, propri o di terzi, da essi stessi 
offerti, adeguata al tipo di prestazione da fornire. 


f) operano al fine di contenere i costi a carico degli investitori e da ottenere 
da ogni servizio d'investimento il miglior risultato possibile, anche in relazione al livello 
di rischio prescelto dall'investitore. 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


Articolo 4 
(Conflitti di interessi) 


1. Gli intermediari autorizzati vigilano per l'individuazione dei conflitti di 
Interessi. 


2. Gli intermediari autorizzati non possono effettuare operazioni con o per conto 
della propria clientela se hanno direttamente o indirettamente, anche in relazione a 
rapporti di gruppo, alla prestazione congiunta di più servizi, o ad altri rapporti di affari 
propri o di società del gruppo, un interesse in conflitto nell'operazione, a meno che non 
abbiano preventivamente informato per iscritto il cliente sulla natura e l'estensione del 
loro interesse nell'operazione ed il cliente non abbia acconsentito espressamente per 
iscntto all'effettuazione dell'operazione. Ove l'operazione sia conclusa telefonicamente, 
l'assolvimento dei citati obblighi informativi e il rilascio della relativa autorizzazione da 
parte del cliente devono risultare da registrazione su nastro magnetico. 


3. Ove gli intermediari autorizzati, al fine dell'assolvimento degli obblighi di cui 
al precedente comma 2, utilizzino moduli o formulari prestampati, questi devono recare 
l'indicazione, graficamente evidenziata, che l'operazione è in conflitto di interessi. 


Articolo 5 
(Informazioni tra gli intermediari e gli investitori) 


1. Prima di iniziare la prestazione dei servizi di investimento, gli intermediari 
autorizzati devono: 


a) chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di 
investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, 1 suo: obiettivi di 
investimento, nonché circa la sua propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di fornire le 
notizie richieste deve risultare dal contratto di cui al successivo articolo 7, ovvero da 
apposita dichiarazione sottoscritta dall'investitore; 


b) consegnare agli investitori il documento sui nschi generali degli 
investimenti in strumenti finanzian di cui all'Allegato n. 1. 


2. Gli intermediari autorizzati non possono effettuare operazioni o prestare il 
servizio di gestione se non dopo aver fornito all'investitore informazioni adeguate sulla 
natura, sut mischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui 


conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento o 
disinvestimento. 


3. Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per iscritto l'investitore 
appena le operazioni in strumenti derivati da lui disposte per finalità diverse da quelle 
di copertura abbiano generato una perdita, effettiva o potenziale, superiore al 50% del 
valore dei mezzi costituiti a titolo di provvista e garanzia per l'esecuzione delle 
operazioni. 
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4. Gli intermediari autorizzati informano prontamente e per iscritto l'investitore 
ove il patrimonio affidato nell'ambito di una gestione si sia ridotto per effetto di perdite, 
effettive o potenziali, in misura pari 0 superiore al 30% del controvalore totale del 
patrimonio a disposizione alla data di inizio di ciascun anno, ovvero, se successiva, a 
quella di inizio del rapporto. Analoga informativa dovrà essere effettuata in occasione 
di ogni ulteriore riduzione pari o superiore al 10%. 


5. Gli intermediari autorizzati, su richiesta dell'investitore e contro rimborso da 
parte del medesimo delle spese effettivamente sostenute, sono tenuti a rendere 
sollecitamente disponibili i documenti e le registrazioni comunque in loro possesso che 
lo riguardano. 


Articolo 6 
(Operazioni non adeguate) 


1. Gli intermediari autonzzati si astengono dall'effettuare per conto degli 
investitori operazioni non adeguate per tipologia, oggetto, frequenza o dimensioni. 


2. Ai fini di cui al comma |], gli intermediari autorizzati tengono conto delle 
informazioni di cui all'articolo 5 e di ogni altra informazione disponibile in relazione ai 
Servizi prestati. 


3. Gli intermediari autorizzati, quando ricevono da un investitore disposizioni 
relative ad una operazione non adeguata, lo informano di tale circostanza e delle ragioni 
per cui non è opportuno procedere alla sua esecuzione. Qualora l'investitore intenda 
comunque dare corso all'operazione, gli intermediari autorizzati possono eseguire 
l'operazione stessa solo sulla base di un ordine impartito per iscritto ovvero, nel caso di 


ordini telefonici, registrato su nastro magnetico, 1n cul sia fatto esplicito riferimento alle 
avvertenze ricevute. 


Articolo 7 
(Contratti con gli investitori) 


1. Gli intermediari autorizzati non possono fornire servizi di investimento se non 


sulla base di un apposito contratto scritto; una copia di tale contratto è consegnata 
all'investitore. 


2. Il contratto con l'investitore deve: 


a) specificare i servizi forniù e le loro caratteristiche; 


b) stabilire il periodo di validità e le modalità di rinnovo del contratto 
stesso; 


— 10 — 
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c) stabilire le modalità ‘da adottare per le modificazioni del contratto, 
specificando che l'investitore può recedere in qualsiasi momento dal contratto ovvero 
disporre, in tutto o in parte, il trasferimento o il ritiro dei propri valori, senza che ad 
esso sia addebitata alcuna penalità; 


d) indicare le modalità attraverso cui l'investitore può impartire ordini e 
Istruzioni; 

e) prevedere la frequenza, il tipo ed i contenuti della documentazione da 
fornire all'investitore a rendiconto dell'attività svolta; 


f) indicare e disciplinare le modalità di costituzione e ricostituzione della 
provvista o garanzia delle operazioni disposte, specificando separatamente i mezzi 
costituiti per l'esecuzione delle operazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari derivati; 


g) indicare le altre condizioni contrattuali eventualmente convenute con 
l'investitore per la prestazione del servizio. 


3. Le disposizioni di cui al presente articolo non s1 applicano alla 
prestazione dei servizi: 


a) di collocamento, ivi compresi: quelli di offerta fuori sede e. di 
promozione e collocamento a distanza; 


b) accessori, fatta eccezione per quello di concessione di finanziamenti agli 
investitori. 


Articolo 8 
(Rapporti tra intermediari e speciali 
categorie di investitori) 


1. Ad eccezione di quanto previsto da specifiche disposizioni di legge e salvo 
diverso accordo tra le parti, nei rapporti tra intermediari autorizzati ed operatori 
qualificati non si applicano le disposizioni di cui agli articoli 4; 5; 6; 7, comma I1, fatta 
eccezione per il servizio di gestione, e. commi 2 e 3; 9, commi 3, 4 e 5; 14, fatta 
eccezione per il comma 1, lett. e); 15; 16; 17; 18; 19; 20, comma 3, lett. b), comma 4, 
primo penodo, e comma 5, lett. b) e c); 21; 22; 24, comma 1; 29; 30; 31. 


2. Per bperatori qualificati si intendono gli intermediari autorizzati, le società di 
gestione di fondi comuni di investimento mobiliare di cui alla legge n. 77/1983, le 
SICAV, i fondi pensione di cui al decreto legislativo 21 aprile 1993, n. 124, le società 
di gestione di fondi chiusi mobiliari, le compagnie di assicurazione, le società di gestione 
di fondi immobiliari di cui alla legge 25 gennaio 1994, n. 86, i soggetti esteri che 
svolgono in forza della normativa in vigore nel proprio paese di origine le attività svolte 
dai soggetti di cui sopra, le società e gli enti emittenti sttumenti finanziari negoziati in 


mul 
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mercati regolamentati ed in mercati di Stati apparjenenti all'OCSE, istituiti, organizzati 
e disciplinati da disposizioni adottate o approvate dalle autorità competenti in base alle 
leggi in vigore nello Stato in cui detti mercati hanno sede, le società iscritte negli elenchi 
di cui agli articoli 106, 107 e 113 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, le 
persone fisiche che documentino il possesso dei requisiti di professionalità stabiliti dal 
d.igs. n. 415/1996 per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso società di intermediazione mobiliare, le fondazioni bancarie, nonché ogni 
società o persona giuridica in possesso di una specifica competenza ed: esperienza in 
materia di operazioni in strumenti finanziari espressamente dichiarata per iscritto dal 
legale rappresentante. 


TITOLO II 
NORME PER LA PRESTAZIONE DEI SINGOLI SERVIZI 


Capo I 


Negoziazione 


Articolo 9 
(Esecuzione degli ordini) 


‘1. Gli intermediari autorizzati eseguono gli ordini rispettando la priorità di tempo 
nella loro ricezione. 


2. I nfiuto di eseguire un ordine deve essere prontamente comunicato 
all'investitore. 


3. Ferma restando la disciplina di cui al regolamento previsto dall'articolo 21, 
comma 2, del d.lgs. n. 415/1996, gli intermediari autorizzati eseguono in conto proprio 
o in conto terzi le negoziazioni alle migliori condizioni possibili con riferimento al 
momento, alle dimensioni ed alla natura delle operazioni stesse. Nell'individuare le 
mugliori condizioni possibili si ha riguardo ai prezzi pagati o ricevuti e agli altri oneri 
sostenuti direttamente o indirettamente dall'investitore. 


4. Le condizioni di cui al comma 3 si considerano soddisfatte nel caso in cui la 
negoziazione sia eseguita in un mercato regolamentato. 


5. Nella prestazione del servizio di negoziazione per conto proprio gli intermediari 
autonzzati comunicano all'investitore, all'atto della ricezione dell'ordine, il prezzo al 
quale sono disposti a comprare o a vendere gli strumenti finanziari ed eseguono la 


negoziazione contestualmente all'assenso dell'investitore; sul prezzo pattuito non possono 
applicare alcuna commissione. 


6. Nella prestazione del servizio di negoziazione per conto terzi, ferma restando 
l'applicazione delle commissioni e delle spese, il prezzo praticato al cliente è 
esclusivamente quello ricevuto o pagato dail'intermediario. 


edi 
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Capo Il 
Ricezione e trasmissione di ordini, mediazione 


Articolo 10 
(Ricezione e trasmissione di ordini) 


1. Nella prestazione del servizio di ricezione e trasmissione di ordini gli 
intermediari autorizzati trasmettono tempestivamente gli ordini mcevuti ad altri 
intermediari autorizzati alla negoziazione o al collocamento. 


2. Gli ordini sono trasmessi nello stesso ordine con cui sono stati ricevuti; è in 
ogm caso fatto divieto di compensare ordini di segno opposto e, salvo quanto previsto al 
comma 3, di raggrupparli. 


3. Nel caso di ordini di compravendita, gli intermediari autorizzati possono, nel 
trasmetterli all'intermediario negoziatore, raggruppare 1 singoli ordini ricevuti dagli 
investitori quando ciò sia compatibile con la natura degli ordini stessi e le modalità di 
funzionamento del mercato su cui detti ordini devono essere eseguiti non comportino là 
formazione di prezzi riferiti a singole contrattazioni. In nessun caso gli ordini rilasciati 
dagli intermediari per proprio conto possono essere raggruppati con quelli di pertinenza 
degli investitori. 


4. Nel caso di ordini relativi ad operazioni di collocamento, gli intermediari 
autorizzati possono trasmettere detti ordini agli intermediari collocatori a condizione che: 


a) sia assicurata la consegna all'investitore, ove prescritto, del prospetto 
informativo di cui agli articoli 18 e seguenti, sub articolo 1, della tegge n. 216/1974, o 
dell'eventuale nota informativa sintetica; 


b) siano adottate procedure che assicurino il mspetto da parte 
dell'intermediario collocatore dei criteri di riparto previsti per l'offerta in conformità alle 
disposizioni di cui al regolamento previsto dall'articolo 4, comma 4, della legge 18 
febbraio 1992, n. 149. 


S. Il rifiuto di trasmettere un ordine deve essere immediatamente comunicato 
all'investitore. 


6. Le disposizioni del presente articolo non si applicano nel caso in cui 
l'intermediario autorizzato provveda direttamente all'esecuzione degli ordini. 
Articolo 11 
(Mediazione) 


1. Nello svolgimento del servizio di mediazione, gli intermediari autorizzati 


mettono in contatto due o più investitori per la conclusione di operazioni aventi ad oggetto 
strumenti finanziari. 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


2. Fatto salvo quanto previsto dall'articolo 4, nell'esecuzione dell'incarico gli 
intermediari autorizzati comunicano a ciascun investitore le circostanze ad essi note 
relative alle caratteristiche dell'operazione. 


3. Gli intermediari autorizzati possono percepire una commissione da ciascuna 
delle parti, indipendentemente dall'effetuva conciusione dell'operazione. 


CAPO HI 
Collocamento e offerta fuori sede 


Articolo 12 
(Collocamento di strumenti finanziari) 


1. Nella prestazione del servizio di collocamento gli intermediari autorizzati si 
attengono alle disposizioni dettate dall'offerente o dal soggetto che organizza e costituisce 
il consorzio di collocamento al fine di assicurare l'uniformità delle procedure di riparto 
ed il rispetto delle disposizioni della legge 18 febbraio 1992, n. 149 e dei regolamenti 
attuativi. 


Articolo 13 
(Offerta fuori sede) 


1. Nell'attività di offerta fuori sede di cui all'articolo 22 del d.lgs. n. 415/1996, 
gii invermedian auwonzzan st avvalgono dei promotori finanziari ai fine di: 


a) promuovere la vendita o la sottoscrizione degli strumenti finanziari, dei 
servizi di investimento e di quelli accessori, nonché dei prodotti e servizi bancari, 
assicurativi e finanziari; 


b) acquisire e fornire le informazioni e consegnare copia del documento 
di cui agli articoli 5 e 6, comma 3; 


c) consegnare agli investitori, prima della sotoscrizione del documento di 
acquisto o di sottoscrizione degli strumenti finanziari, copia del prospetto informativo o 
degli altri documenti informativi, ove prescritti, ovvero le proposte contrattuali per la 
fornitura dei servizi di investimento, di quelli accessori e degli altri prodotti e servizi di 
cui alla lett. a); 


d) illustrare agli investitori, prima della sottoscrizione del documento di 
acquisto o sottoscrizione degli strumenti finanziari ovvero delle proposte contrattuali per 
la fornitura dei servizi di investimento, di quelli accessori e degli altri prodotti e servizi 


di cui alla lett. a), gli elementi essenziali dell'operazione, del servizio o del prodotto, con 
particolare riguardo ai relativi costi e rischi patrimoniali; 


e) ricevere il documento di acquisto o di sottoscrizione degli strumenti 
finanziari ovvero le proposte contrattuali firmate dagli investitori; 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n, 244 


f) ricevere dagli investitori i relativi mezzi di pagamento e strumenti 
finanziari nel rispetto delle disposizioni previste dal regolamento di cui all'articolo 23, 
comma 6, del d.igs. n. 415/1996; 


g) ricevere dagli investitori disposizioni relative ai servizi offerti; 


h) ricevere dagli investitori le eventuali richieste di disinvestimento relative 
agli strumenti finanziari sottoscritti o acquistati ovvero le dichiarazioni di recesso dai 
contratti; 


1) ricevere dagli investitori le eventuali richieste di trasferimento o ritiro 
di strumenti finanziari o somme di denaro. 


2. Non costituisce offerta fuori sede quella effettuata nei confronti degli operatori 
qualificati di cui all'articolo 8, comma 2. 


Capo IV 
Gestione di portafogli 


Articolo 14 
(Contratti con gli investitori) 


1. Inaggiunta a quanto stabilito dall'articolo 7, il contratto con gli investitori deve: 
a) indicare le caratteristiche della gestione; 


b) individuare espressamente le operazioni che l'intermediario non può 
compiere senza la preventiva autorizzazione dell'investitore; ove non siano previste 
restrizioni indicare espressamente tale circostanza; 


c) indicare le modalità attraverso cui l'investitore può impartire istruzioni 
vincolanti in ordine alle operazioni da compiere; 


d) con riguardo agli strumenti finanziari derivati, indicare se detti strumenti 
possono essere utilizzati per finalità diverse da quella di copertura dei rischi connessi alle 
posizioni detenute in gestione; 


e) indicare se l'intermediario è autorizzato a delegare a terzi l'esecuzione 
dell'incarico ricevuto, specificando gli strumenti finanziari, i settori o i mercati di 
investimento con riferimento ai quali l'autorizzazione viene rilasciata e gli eventuali limiti 
e condizioni dell'autorizzazione. 


2.1 contratto con l'investitore deve altresì indicare se l'intermediario è autorizzato 
a fare uso, in relazione alle caratteristiche della gestione prescelta, della leva finanziaria 
e in che misura. In tale caso, il contratto deve indicare il limite massimo di perdite al 
raggiungimento delle quali l'intermediario è tenuto a riportare la leva fihanziaria ad un 
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valore pari ad uno, nonché l'avvertenza che l'uso di una misura della leva finanziaria 
superiore all'unità può provocare, in caso di risultati negativi della gestione, perdite 
anche eccedenti il patrimonio conferito in gestione e che, pertanto, l'investitore può 
trovarsi in una situazione di debito nei confronti dell'intermediario. 


3. Dai momento dei recesso, gli intermediari autorizzati non possono compiere atti 
di gestione sul patrimonio gestito salvo che detti atti si rendano necessari al fine di 
assicurare la conservazione del patrimonio stesso. Essi possono altresì eseguire le 
operazioni già disposte dall'investitore e non ancora eseguite salvo che le stesse non siano 
già state revocate. 


Articolo 15 
(Caratteristiche della gestione) 


1. Per caratteristiche della gestione si intendono: 


a) le categorie di strumenti finanziari nelle quali può essere investito il 
patrimonio gestito e gli eventuali limiti; 


b) la tipologia delle operazioni che l'intermediario può effettuare sui 
suddetti strumenti finanziari; 


c) la misura massima della leva finanziaria che l'intermediario può 
sell nun. 


ULLIIOGGOI Co, 


d) il parametro oggettivo di riferimento al quale confrontare il rendimento 
della gestione. 


Articolo 16 
(Categorie di strumenti finanziari) 


i. Aî fini della definizione delle caratteristiche della gestione, formano categorie 
distinte di strumenti finanziari : 


a) con riferimento alla divisa in cui sono espressi, quelli denominati in 
divise di Stati appartenenti all'Unione Europea, agli Stati Uniti d'America, al Giappone, 
agli altri Stati appartenenti all'OCSE, a tutti gli altri Stati; 


b) con riferimento al mercato sui quali sono negoziati, quelli negoziati in 
un mercato di uno Stato appartenente all'Unione Europea, quelli negoziati in un mercaio 
di uno Stato appartenente all'OCSE, quelli negoziati in un mercato di un altro Stato, 
quelli non negoziati in alcun mercato; 


Cc) con riferimento agli strumenti finanziari emessi dagli organismi di 
investimento collettivo, quelli emessi da organismi di investimento collettivo assoggettati 
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alle disposizioni delle direttive dell'Unione Europea, quelli emessi da organismi di 
investimento collettivo non assoggettati alle disposizioni delle direttive coraunitarie ma 
aventi sede in Stati appartenenti ali'OCSE, quelli emessi da organismi di investimento 
collettivo aventi sede ‘in tutti gli altri Stati; 

d) per i titoli di debito, corì riferimento all'emittente, quelli emessi o 
garantiti da Stati appartenenti all'OCSE o emessi da enti internazionali di carattere 
pubblico, quelli emessi o garantiti da Stati non appartenenti all'OCSE, quelli emessi da 

. altri emittenti. Nell'ambito di questi ultimi, i titoli devono essere distinti in base al rating 
ottenuto da agenzie di valutazione indipendenti; 

e) per i titoli di debito, con riferimento alla durata finanziaria (duration), 


quelli con durata finanziaria non superiore all'anno, quelli con durata finanziaria non 
superiore a 36 mesi, quelli con durata finanziaria superiore. 


. Articolo 17 
(Tipologia delle operazioni) 


1. Ai fini della definizione delle caratteristiche della gestione, formano tipologie 
distinte di operazioni: 


a) le compravendite a pronti; 
b) le compravendite a termine; 
c) le vendite allo scoperto; 
d) le compravendite a premio; 
e) le operazioni di prestito titoli e di riporto; 
f) i pronti contro termine. 
Articolo 18 
(Leva finanziaria) 


1. L'intermediario contrae obbligazioni per conto deli'investitore che lo impegnano 
oltre il patrimonio gestito qualora la leva finanziaria utilizzata superi l'unità. 


2. Ai fini della definizione delle caratteristiche della gestione, per leva finanziaria 
sì intende il rapporto fra il controvalore di mercato delle posizioni nette in strumenti 
finanziari ed il controvalore del patrimonio affidato in gestione calcolato secondo i criteri 
previsti per 1 rendiconti trimestrali di cui all'Allegato n. 3. 


= 132 
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Articolo 19 
(Parametri oggettivi di riferimento) 


1. Ai fini della definizione delle caratteristiche della gestione, l'intermediario deve 
indicare al cliente un parametro oggettivo di riferimento coerente con i rischi ad essa 
connessi al quale commisurare 1 nisultati della gestione. 


2. Tale parametro deve essere costruito facendo riferimento ad indicatori finanziari 
elaborati da soggetti terzi e di comune utilizzo. 


Articolo 20 
(Prestazione del servizio) 


1. Gli intermediari autorizzati provvedono a formalizzare e conservare apposita 
documentazione da cui risultino: 


a) le analisi e le previsioni sulla base delle quali vengono assunte le 
strategie generali di investimento; 


b) ia descrizione delle strategie deliberate. 


2. Gli intermediari autorizzati dispongono l'esecuzione delle operazioni sulla base 
delle strategie generali di investimento preventivamente definite tenendo conto delle 
informazioni concernenti gli investitori di cui dispongono nonché delle disposizioni 
partucolari impartite dai medesimi. 


3. Gli intermediari autorizzati possono effettuare operazioni aventi ad oggetto 
vendite allo scoperto, contratti a premio e strumenti finanziari derivati esclusivamente a 
condizione che: 


a) le operazioni suddette siano concluse con intermediari mobiliari 
autorizzuti e soggetti a vigilanza di stabilita'; 


b) i contratti a premio, gli strumenti finanziari derivati e quelli oggetto 
delle vendite allo scoperto siano negoziati in mercati regolamentati di Stati appartenenti 
all'OCSE, salvo che i medesimi contratti non siano stipulati con finalità di copertura dei 
mschi connessi alle posizioni detenute in gestione. 


4. Gli intermediari autorizzati possono concludere per finalità di impiego del 
patrimonio gestito operazioni di riporto e di prestito titoli aventi ad oggetto esclusivamente 
strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati; dette operazioni sono concluse con 
intermediari mobiliari autorizzati, soggetti a vigilanza di stabilità. 


S. Gli intermediari autorizzati possono effettuare operazioni di pronti contro 
termine per finalità di impiego del patrimonio gestito esclusivamente a condizione che: 
a) dette operazioni siano concluse con intermediari mobiliari a ciò 
autonzzati e soggetti a vigilanza di stabilità; 
pie 
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b) dette operazioni abbiano ad oggetto titoli emessi o garantiti da Stati 
appartenenti all'OCSE o da enti internazionali di carattere pubblico, ovvero titoli emessi 
nell'attività di raccolta del risparmio per l'esercizio del credito da banche di Stati 
appartenenti all'OCSE; 


c) l'operazione a pronti sia effettuata al prezzo di mercato ovvero, ove 
trattasi di titoli non ammessi alle negoziazioni in mercati regolamentati di Stati 
appartenenti all'OCSE, ad un prezzo pari a quello risultante dal prudente apprezzamento 
dell'intermediario. 


Articolo 21 
(Strumenti finanziari non quotati) 


1. Gli intermediari autorizzati possono inserire nei portafogli dei singoli investitori 
strumenti finanziari non negoziati in mercati di Stati appartenenti all'OCSE in misura non 
superiore al 25% del controvalore dei patrimoni stessi; le relative operazioni devono 
essere concluse con intermediari mobiliari a ciò autorizzati e soggetti a vigilanza di 
stabilita'. 


2. La percentuale di cui al comma 1 può essere elevata al 40% a condizione che 
l'investitore abbia rilasciato a seguito delia proposta dell'intermediario la propria 
preventiva e specifica autorizzazione scritta all'esecuzione di ogni singola operazione. Nel 
nchiedere l'autorizzazione, gli intermediari autorizzati comunicano all'investitore almeno 
1 seguenti elementi che devono essere riportati in premessa all'autorizzazione: 


a) lo strumento finanziario oggetto dell'operazione, evidenziando che lo 
stesso non è negoziato in alcun mercato regolamentato di Stati appartenenti all'OCSE; 


b) la quantità ed il prezzo prevedibilmente applicato all'operazione, nonché 
il suo prevedibile controvalore complessivo; 


c) le ragion per le quali ritengono opportuna o comunque utile per 
l'investitore l'operazione. 


3. I singoli strumenti finanziari di cui al comma 1 non possono superare il limite 
del 5% del controvalore del patrimonio gestito per conto del cliente. Tale limite puo' 
essere elevato al 10% nel rispetto degli obblighi di cui al precedente comma 2. 


4. Il presente articolo non si ‘applica agli strumenti finanziari di cui ai commi le 
2 dell'articolo 22. 


S. Ai fini dell'applicazione dei limiti di cui al presente articolo gli strumenti 
finanziari oggetto di collocamento finalizzato all'ammissione alle negoziazioni in mercati 
di Stati appartenenti all'OCSE sono trattati alla stessa stregua degli strumenti finanziari 
ammessi alle negoziazioni in detti mercati. 


— 19 
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Articolo 22 
(Conflitti di interessi nel servizio di gestione) 


1. Le disposizioni di cui all'articolo 4 non si applicano alle operazioni in conflitto 
di interessi aventi ad oggetto i seguenti strumenti finanziari, a condizione che l'investitore 
le abbia espressamente autorizzate nel contratto: 


a) titoli di debito emessi o garantiti da Stati appartenenti all'OCSE; 
b) titoli di debito emessi da enti internazionali di carattere pubblico; 


c) titoli di debito emessi da banche o altri emittenti con sede in uno Stato 
appartenente all'OCSE e negoziati in un mercato di uno Stato appartenente all'OCSE o 
aventi un rating massimo ottenuto da agenzie di valutazione indipendenti; 


d) titoli di debito emessi o garantiti da Stati non appartenenti all'OCSE, da 
banche o da altri emittenti aventi sede in uno Stato non appartenente all'OCSE, ma 
negoziati in un mercato di uno Stato appartenente all'OCSE e aventi un rating massimo 
ottenuto da agenzie di valutazione indipendenti; 


e) quote o azioni di organismi di investimento collettivo aventi sede in Stati 
‘appartenenti all'OCSE. 


2. Le disposizioni di cui all'articolo 4 non si applicano alle operazioni in conflitto 
di interessi aventi ad oggetto i seguenti strumenti finanziari, a condizione che l'investitore 
le abbia espressamente autorizzate nel contratto: 


a) titoli di debito emessi o garantiti da Stati non appartenenti all'OCSE e 
negoziati in un mercato di uno Stato non appartenente all'OCSE; 


b) titoli di debito emessi da banche o da altri emittenti con sede in Stati 
non appartenenti all'OCSE, negoziati in un mercato di uno Stato non appartenente 
all'OCSE e aventi un rating massimo ottenuto da agenzie di valutazione indipendenti; 


c) azioni e altn titoli di capitale di emittenti aventi sede in uno Stato 
appartenente all'OCSE negoziati in un mercato di uno Stato appartenente all'OCSE; 


d) quote o azioni di organismi di investimento collettivo con sede in Stati 
non appartenenti all'OCSE negoziate in un mercato di uno Stato appartenente all'OCSE. 


3. Gli strumenti finanziari inseriti nel portafoglio di ogni singolo investitore per 
effetto delle operazioni di cui al comma 2, non possono superare il 50% del suo 
controvalore. Le operazioni comportanti il superamento del predetto limite sono consentite 
nel rispetto, per ogni singola operazione, delle disposizioni di cui all'articolo 4. 


4. Le disposizioni di cui all'articolo 4 non si applicano alle operazioni in conflitto 

di interessi aventi ad oggetto strumenti finanziari diversi da quelli di cui ai commi 1 e 

2 a condizione che l'investitore le abbia espressamente autorizzate nel contratto. Gli 
IG = 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


strumenti finanziari inseriti nel portafoglio di ogni singolo investitore, per effetto di tali 
operazioni, non possono superare il 25% del suo controvalore. Le operazioni comportanti 
il superamento del predetto limite sono consentite nel nspetto, per ogni singola 
operazione, delle disposizioni di cui all'artitolo 4. Ogni singolo strumento finanziario 
insento nel portafoglio di ogni singolo investitore in base alle disposizioni del presente 
comma non può comunque superare il 5% del suo controvalore. 


5. Ai fini dell'applicazione dei limiti di cui al presente articolo, si considerano 
rilevanti i collocamenti conclusi o garantiti dall'intermediario o dai soggetti appartenenti 
al gruppo nei tre mesi precedenti la data di inserimento dei relativi strumenti finanziari 
nei portafogli degli investitori. 


6. Ai fini dell'applicazione dei limiti di cui al presente articolo gli strumenti 
finanziari oggetto di collocamento finalizzato all'ammissione alle negoziazioni in mercati 
di Stati appartenenti all'OCSE sono trattati alla stessa stregua degli strumenti finanziari 
ammessi alle negoziazioni in detti mercati. 


Articolo 23 
. (Delega dell'attività di gestione) 


l. Fermo restando quanto previsto dall'articolo 14, gli intermediari autorizzati, 
nell'ottica di una più efficiente gestione dei patrimoni di pertinenza dei singoli investitori, 
possono conferire con apposito contratto scritto a terzi autorizzati alla gestione del 
risparmio deleghe gestionali in settori o mercati che richiedono competenze specifiche 


2. Le deleghe possono essere conferite ad intermediari comunitari; la delega può 
essere conferita anche ad intermediari extracomunitari autorizzati a condizione che 


esistano apposite intese tra la Consob e la Banca d'Italia e le competenti autorità dello 
Stato in cui detti intermediari hanno sede. 


3. In ogni caso, la delega: 


a) non implica alcun esonero o limitazione di responsabilità 
dell'intermediario delegante che resta soggetto alle disposizioni di cui al presente 
regolamento anche con riferimento alle operazioni compiute dall'intermediario delegato; 


b) deve avere una durata determinata e deve poter essere revocata con 
effetto immediato dall'intermediario delegante; 


c) deve avere ad oggetto strumenti finanziari, settori o mercati di 
invesumento predeterminati e contenere clausole che, ove l'esecuzione delle operazioni 
non sia subordinata al preventivo assenso del delegante, prevedano che il delegato debba 


attenersi, nelle scelte degli investimenti, alle istruzioni impartite periodicamente 
dall'intermediario delegante; 
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d) deve assicurare il rispetto delle disposizioni in materia di conflitto di 
interessi con riferimento all'intermediario delegante ed a quello delegato; 


e) prevede un flusso costante di informazioni sulle operazioni effettuate 
dall'intermediario delegato al delegante che consenta l'esatta ricostruzione dei patrimoni 
gestiti di pertinenza dei singoli investitori. 


4. Ove non specificato nel contratto ed in ogni caso di successive 
variazioni, l'intermediario autorizzato comunica prontamente per iscritto all'investitore 
gli estremi identificativi dell'intermediario delegato prima dell'inizio dell'operatività dello 
stesso intermediario delegato con riferimento al patrimonio di pertinenza dell'investitore. 


Capo V 
Concessione di fmanziamenti 


Articolo 24 
(Concessione di finanziamenti agli investitori) 


1. In aggiunta a quanto previsto dall'articolo 7, il contratto con gli investitori deve 
indicare i tipi di finanziamento previsti, il tasso di interesse e ogni altro prezzo e 
condizione praticati o i criteri oggettivi per la loro determinazione, nonché gli eventuali 
maggiori oneri applicabili in caso di mora; la possibilità di variare in senso sfavorevole 
all'investitore il tasso di interesse e ogni altro prezzo e condizione deve essere 
espressamente indicata nel contratto con clausola specificamente approvata dall'investitore. 


2. Configura concessione di finanziamenti l'effettuazione di operazioni di pronti 
contro termine, di riporto, di prestito titoli e di ogni altra analoga operazione finalizzata 
all'acquisizione da parte dell'investitore a titolo di provvista di somme di denaro o 
strumenti finanziari contro pagamento di un interesse: 


a) il cui ricavato sia destinato all'esecuzione di operazioni relative a strumenti 
finanziari nelle quali interviene l'intermediario; 


b) in cui l'intermediario acquisisca dall'investitore, a fronte del finanziamento 
concesso, adeguate garanzie; di regola, gli strumenti finanziari costituiti in garanzia sono 
gli stessi oggetto delle operazioni di cui alla lett. a). Il valore degli strumenti finanziari 


acquisiti im garanzia deve risultare congruo nspetto all'importo del finanziamento 
concesso. 


Met. e 
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TITOLO IV 
ORGANIZZAZIONE E PROCEDURE INTERNE 


Articolo 25 
(Procedure interne) 


1. Ai fini del presente regolamento, per procedura si intende l'insieme delle 
disposizioni interne dirette a disciplinare l'ordinata e corretta prestazione dei servizi. 


2. Gli intermediari si dotano di procedure idonee a: 


a) ricostruire le modalità, i tempi e le caratteristiche dei comportamenti 
posti in essere nella prestazione dei servizi; 


b) assicurare una adeguata vigilanza interna sulle attività svolte dal 
personale addetto e dai promotori finanziari. 


3. Gli intermediari autorizzati, anche al fine di ridurre al minimo il rischio di 
conflitti di interesse, adottano procedure interne finalizzate ad assicurare che non si 
verifichino scambi di informazioni fra i settori dell'organizzazione aziendale che devono 
essere tenuti separati secondo quanto disposto dalla Banca d'Italia ai sensi dell'articolo 25, 
comma |, lett. a), del d.lgs. n. 415/1996. 


4. Gli intermediari autorizzati adottano procedure interne finalizzate alla ordinata 
e sollecita gestione ed archiviazione della corrispondenza e della documentazione ricevuta 
e trasmessa, anche tramite i promotori finanziari, nell'ambito dei servizi prestati. 


5. Gli intermediari autorizzati comunicano per iscritto al personale addetto ed ai 
promotori finanziari le procedure concernenti le modalità di svolgimento delle attività agli 
stessi assegnate, precisando i connessi compiti, doveri e responsabilità. 


Articolo 26 
(Controllo interno) 


l. Gli intermediari autorizzati istituiscono una apposita funzione di controllo 
interno. Nel caso in cui l'intermediario faccia parte di un gruppo, la funzione di controllo 
interno può essere svolta da quella istituita presso uno degli intermediari bancari, 
finanziari e assicurativi del gruppo. 


2. La funzione di controllo interno è assegnata ad apposito responsabile svincolato 
da rapporti gerarchici rispetto ai responsabili dei settori di attività sottoposti al controllo. 
Egli svolge la propria attività in modo autonomo e indipendente e riferisce degli esiti 
dell'attività con obiettività ed imparzialità. 
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3. La funzione di controllo interno: 


a) verifica costantemente l'idoneità delle procedure interne ad assicurare 
il rispetto delle disposizioni di cui al d.lgs. n. 415/1996 ed ai relativi regolamenti di 
attuazione; 


b) vigila sul spetto delle procedure interne; 


c) vigila sul rispetto del codice interno di comportamento di cui all'articolo 
27; 


d) gestisce il registro dei reclami di cui all'articolo 28; 


e) svolge una attività di supporto consultivo ai settori dell'organizzazione 
aziendale con riferimento alle problematiche concernenti la prestazione dei servizi, i 
conflitti di interessi e i conseguenti comportamenti da tenere; 


4. Per io svolgimento dei compiti di cui al comma 3, il responsabile della 
funzione di controllo interno predispone un apposito registro in cui sono tempestivamente 
annotati il servizio interessato, l'oggetto delle verifiche effettuate, la loro durata, il 
penodo cui le stesse si riferiscono, i risultati emersi, le proposte formulate nonché le 
decisioni eventualmente assunte dai responsabili dei settori dell'organizzazione aziendale 
o dagli organi aziendali competenti. 


S. Il responsabile della funzione di controllo interno riferisce dei risultati della 
propna attività al consiglio di amministrazione ed al collegio sindacale, Nel caso in cui 
constati gravi urregolarità, il responsabile della funzione di controllo interno ne riferisce 
immediatamente al collegio sindacale il quale, a norma dell'articolo 27, comma 3, del 
d.lgs. n. 415/1996, segnala senza indugio alla Consob le irregolarità riscontrate. 


6. Il responsabile delia funzione di controllo interno trasmette, in via ordinaria, 
almeno una volta l'anno, in occasione dell'esame del bilancio, al consiglio di 
ammunistrazione e al collegio sindacale una apposita relazione riassuntiva concernente 
le verifiche effettuate nel corso dell'anno, gli esiti delle stesse e le eventuali proposte 
conseguenti anche ad una valutazione unitaria dei fenomeni riscontrati, nonché il piano 
delle verifiche programmate per l'anno successivo. 


Articolo 27 
(Codice interno di comportamento) 


1. Gli mtermediari autorizzati adottano e mspettano un codice interno di 
autodisciplina, anche rinviando a quelli adottati da associazioni di categoria in riferimento 
ai servizi esercitati. Detto codice, in linea con quanto previsto dal d.lgs. n. 415/1996, 
definisce le regole di comportamento dei componenti gli organi amministrativi e di 
controllo, dei dipendenti, dei promotori finanziari e dei collaboratori con riferimento, 
almeno: 


SI, "ASI 
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a) all'obbligo di riservatezza sulle informazioni di carattere confidenziale 
acquisite dagli invesutòri o di cui comunque dispongano in ragione della propria 
funzione; 


b) alle procedure stabilite per compiere per conto proprio operazioni aventi 
ad oggetto strumenti finanziari; 


c) alle procedure concernenti i rapporti con gli investitori che intendano 
avvalersi di procuratori o incancau ai fini della stipulazione dei contratti o. 
dell'effettuazione di operazioni, se questi sono amministratori, sindaci, dipendenti, 
collaboratori e promotori finanziari degli intermediari stessi. 


2. Gli intermediari autorizzati rispettano i codici di autodisciplina adottati dalle 
associazioni di categoria alle quali aderiscono. 


3. Gli intermediari autorizzati si astengono dal porre in essere e controllano che 
1 propri dipendenti, collaboratori e promotori finanziari non pongano in essere 
comportamenti pericolosi, ritenuti pericolosi o indicativi di situazioni di pericolo per il 
pubblico risparmio e per il mercato. 


. Articolo 28 
(Reclami) 


‘1. Gli intermediari istituiscono un apposito registro, da tenere in formà elettronica, 


in cui sono tempestivamente annotati gli estremi essenziali dei reclami presentati per 
iscritto dagli investitori. 


2. Il registro dei reclami, gestito dal responsabile della funzione di controllo 
interno, deve contenere almeno i seguenti elementi informativi: 


a) l'identificazione dell'investitore che ha presentato il reclamo e del 
servizio al quale il reclamo si riferisce; 


b) l'identificazione del dipendente, collaboratore o promotore finanziario, 
dell'unita' organizzativa di appartenenza e del relativo responsabile, a cui è stato affidato 
l'investitore per la prestazione del servizio; 


c) la data di presentazione e di ricevimento del reclamo; 
d) le cause del reclamo; 


e) le somme di denaro ed il valore degli strumenti finanziari di pertinenza 
dell'investitore complessivamente detenuti dall'intermediario; 


f) il pregiudizio economico lamentato dall'investitore o stimato in relazione 
a quanto esposto nel reclamo; 
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B) la data dell'eventuale corrispondenza intercorsa prima dell'esito del 
reclamo; 


h) le valutazioni sintetiche del reclamo ed il suo esito; 
1) la data di comunicazione dell'esito del reclamo. 


3. Gli intermediari autorizzati trattano i reclami ricevuti in modo sollecito; 
l'esito finale del reclamo, contenente le determinazioni dell'intermediario, è comunicato 
per iscritto all'investitore, di regola, entro il termine di 90 giorni dal ricevimento. 


4. Entro quaranta giorni dalla fine di ciascun semestre, il responsabile della 
funzione di controllo interno trasmette al consiglio di amministrazione ed al collegio 
sindacale una apposita relazione riassuntiva che illustri, per ciascun servizio prestato, la 
situazione complessiva dei reclami ricevuti. Qualora dall'analisi e valutazione dei reclami 
ricevuti nel semestre dovesse emergere che le lamentele complessivamente ricevute sono 
state originate da carenze organizzative e/o procedurali, il responsabile della funzione di 
controllo interno descrive, in una apposita sezione della stessa relazione, le carenze 
riscontrate e le proposte per la loro rimozione. 


TITOLO V 
OBBLIGHI DI ATTESTAZIONE, RENDICONTAZIONE E DI REGISTRAZIONE 


Articolo 29 
(Attestazione degli ordini) 


1. Nella prestazione dei propri servizi, gli intermediari autorizzati rilasciano agli 
investitori, all'atto del ricevimento degli ordini presso la propria sede legale o le proprie 
dipendenze, una attestazione cartacea contenente: 

a) il nome dell'investitore; 
b) l'ora e la data di ricevimento dell'ordine; 


c) gli elementi essenziali dell'ordine e le eventuali istruzioni accessorie. 


2. Gli intermediari autorizzati registrano su nastro magnetico o su altro supporto 
equivalente gli ordini impartiti telefonicamente dagli investitori. 


3. I promotori finanziari incaricati dagli intermediari autorizzati di ricevere ordini 
fuori dalla sede legale o dalle dipendenze rilasciano agli investitori, all'atto del 
mcevimento degli ordini, una attestazione cartacea contenente gli elementi di cui al comma 
1. Qualora gli ordini siano ricevuti per via telefonica, i promotori finanziari sono tenuti 
alla registrazione di cui al comma 2. 


Lar de 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


4. Gli obblighi di cui ai commi 1, 2 e 3 si applicano anche alle revoche degli 
ordini disposte dagli investitori. 


Articolo 30 
(Informazioni sulle operazioni eseguite) 


1. Nella prestazione dei servizi di negoziazione, gli intermediari autorizzati inviano 
al domicilio dell'investitore per ogni operazione eseguita, entro il settimo giorno 
lavorativo successivo a-quello di esecuzione, una nota relativa all'operazione stessa in 
cui sono distintamente riportate le seguenti informazioni: 


a) il giorno e l'ora di esecuzione dell'operazione; 

b) il tipo di operazione; 

c) il mercato regolamentato in cui l'operazione è stata eseguita ovvero se 
la stessa è stata eseguita fuori mercato; 

d) lo strumento finanziario e le quantità oggetto dell'operazione; 

e) il prezzo praticato, unitario e totale; 

f) se la controparte dell'investitore è costituita dall'intermediario; 

g) le commissioni é le spese addebitate; 

h) gli oneri fiscali applicati; 

1) il termine e le modalità di liquidazione dell'operazione. 


2. Nella prestazione del servizio di mcezione e trasmissione di ordini, gli 
intermediari autorizzati provvedono all'invio della nota di cui al comma 1 entro il settimo 
giorno lavorativo successivo a quello in cul si è avuta conferma dell'esecuzione 
dell'ordine trasmesso. La presente disposizione non si applica nel caso di ordini relativi 
ad operazioni di collocamento. 


3. Nella prestazione del servizio di collocamento, ivi inclusa l'attività di offerta 
- fuori sede di strumenti finanziari, gli intermediari autorizzati provvedono all'invio della 
nota di cui al comma 1 entro il settimo giorno lavorativo successivo a quello di 
conclusione dell'operazione di collocamento. Nel caso si verifichino le condizioni per un 
riparto degli strumenti finanziari, da cui consegua una esecuzione parziale dell'ordine 
ricevuto, la nota deve indicare esplicitamente tali condizioni. Nel caso di collocamento 
di quote o azioni emesse da organismi di investimento collettivo e l'organismo di 
investimento stesso provveda a fornire analoga informazione all'investitore, s1 può 
prescindere dall'invio di tale nota. 
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Articolo 31 
(Rendicontazioni periodiche) 


1. Il contratto relativo alla prestazione dei servizi di negoziazione e di ricezione 
e trasmissione di ordini può prevedere l'invio agli investitori, in alternativa a quanto 
previsto dall'articolo 30, di un rendiconto mensile redatto secondo lo schema di cui 
all'Allegato n. 2. Il rendiconto è inviato entro dieci giorni lavorativi dalla data di chiusura 
del periodo di riferimento. 


2. Nella prestazione del servizio di gestione, gli intermediari autorizzati inviano 
al domicilio del cliente almeno con cadenza trimestrale il rendiconto relativo al periodo 
di riferimento, redatto secondo lo schema di cui all'Allegato n. 3. H rendiconto è inviato 
entro quindici giorni lavorativi dalla data di chiusura del periodo di riferimento. 


3. Nella prestazione del servizio accessorio di finanziamento previsto dall'articolo 
1, comma 4, lett. c), del d.lgs. n.415/1996, gli intermediari autorizzati inviano al 
domicilio del cliente il rendiconto relativo ai finanziamenti concessi redatto secondo lo 
schema di cui all'Allegato n. 4. La cadenza del rendiconto ed il termine massimo di invio 
sono definiti, in ragione del servizio di investimento prestato, secondo quanto previsto dai 
commi l e 2. 


Articolo 32 
(Registrazione degli ordini e delle operazioni) 


1. Gli intermediari autorizzati registrano in forma elettronica, entro il giorno 
successivo a quello di ricezione, gli ordizi ricevuti dagli investitori e nell'ambito del 
servizio di gestione, impartiti per conto degli investitori; gli intermediari registrano altresì 
gli ordini di revoca delle operazioni precedentemente disposte. 


2. Gli intermediari autorizzati registrano in forma elettronica, entro il giorno 
successivo a quello di esecuzione, le operazioni eseguite, ivi comprese quelle eseguite per 
proprio conto. 


3. Analoghe registrazioni sono effettuate dagli intermediari per gli ordini impartiti 
e per le operazioni eseguite al fine di fare fronte ad eventuali errori di registrazione, 
trasmissione od esecuzione di ordini. 


4. Le registrazioni contengono gli elementi essenziali degli ordini ricevuti e delle 
operazioni eseguite. 


5. Le procedure di registrazione devono consentire in ogni momento di effettuare 
ricerche ed estrazioni per strumento finanziario, tipologia di operazione, investitore, 
controparte, promotore finanziario, dipendente, data, mercato di esecuzione e servizio di 
investimento. Le procedure devono anche assicurare l'immodificabilita' delle registrazioni 
effettuate; eventuali correzioni devono essere adeguatamente evidenziate. 


TR 
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TITOLO VI 
DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI AGENTI DI CAMBIO 


Articolo 33 
(Agenti di cambio) 


1. Gli agenti di cambio sono tenuti all'osservanza del presente regolamento. 


2. Per quanto riguarda l'organizzazione e le procedure interne, gli agenti di 
cambio, nel rispetto dei principi generali previsti nel titolo IV, adottano procedure che 
tengono conto delle attività svolte, del volume d'affari e del numero dei dipendenti e 
collaboratori utilizzati. 


TITOLO VII. 
DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI INTERMEDIARI 
COMUNITARI ED EXTRACOMUNITARI 


Articolo 34 
(Intermediari comunitari ed extraconunitari) 


1. Alle succursali in Italia di imprese di investimento e di banche comunitarie ed 
extracomunitarie non si applicano le disposizioni di cui all'articolo 32. 


2. Aule imprese di investimento ed alle banche comunitarie ed extracomunitarie 
operanti in Italia senza stabilimento di succursali non si applicano le disposizioni di cui. 
al Titolo IV e all'articolo 32. 


TITOLO VII 
DISPOSIZIONI FINALI E TRANSITORIE 


Articolo 35 
(Conservazione dei registri e della documentazione) 


1. Fatte salve le disposizioni di legge in materia di conservazione di libri e 
documenti: 


a) le registrazioni di cui al presente regolamento sono conservate per 
almeno otto anni; 
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b) le attestazioni e le registrazioni magnetiche degli ordini e delle 
autonzzazioni telefoniche di cui al presente regolamento sono conservate per almeno due 
anni; 


c) i contratti, la corrispondenza e la documentazione di cui al presente 
regolamento sono conservati per almeno un quinquennio dalla cessazione dei rapporti con 
gli investitori cui sono riferiti. 


2. I contratti, la corrispondenza e la documentazione di cui al presente 
regolamento possono essere conservati mediante supporti magnetici, microfilmature, 
supporti ottici o digitali, ovvero in altra forma tecnica equivalente, 


Articolo 36 
(Entrata in vigore e disposizioni transitorie) 


1. Il presente regolamento entra in vigore il quindicesimo giorno successivo a 
quello di pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale. Da tale data, salvo quanto previsto dal 
comma 2, sono abrogate: 


a) le disposizioni di cui al Capo III, IV e V del regolamento Consob n. 
5386 del 1991; 


b) le disposizioni di cui alla delibera Consob n. 5389 del 1991 concernenti 
il Sistema Dati di Vigilanza per la Correttezza; 


c) le disposizioni di cui al regolamento Consob n. 8850 del 1994, fatta 
eccezione per quelle contenute nel Titolo III. 


2. Sino al centoventesimo giorno successivo alla data di entrata in vigore del 
presente regolamento gli intermediari autorizzati possono continuare ad applicare le 
disposizioni di attuazione della legge 2 gennaio 1991, n. 1, disciplinanti materie 
corrispondenti a quelle disciplinate dal presente regolamento. 


Se, 1) gr 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 
ALLEGATO N.1 


DOCUMENTO SUI RISCHI GENERALI DEGLI INVESTIMENTI IN STRUMENTI 
FINANZIARI 


QUESTO DOCUMENTO NON DESCRIVE TUTTI I RISCHI ED ALTRI ASPETTI 
SIGNIFICATIVI RIGUARDANTI GLI INVESTIMENTI IN STRUMENTI FINANZIARI 
ED I SERVIZI DI GESTIONE PATRIMONIALE PERSONALIZZATA MA HA LA 
FINALITA' DI FORNIRE ALCUNE INFORMAZIONI DI BASE SUI RISCHI CONNESSI 
.A TALI INVESTIMENTI E SERVIZI. 


AVVERTENZE GENERALI 


«Prima di effettuare un investimento in strumenti finanziari l'investitore deve 
informarsi presso il proprio intermediario sulla natura e 1 rischi delle operazioni che si 
accinge a compiere. 


L'investitore deve concludere un'operazione solo se ha ben compreso la sua natura 
ed il grado di esposizione al rischio che essa comporta. 


Prima di concludere un'operazione, una volta apprezzato il suo grado di rischio, 
l'investitore e l'intermediario devono valutare se l'investimento è adeguato per l'investitore, 


con particolare riferimento alla situazione patrimoniale, agli obiettivi d'investimento ed alla 
esperienza nel campo degli investimenti in strumenti finanziari di quest'ultimo. . 


PARTE "A" 
LA VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI UN INVESTIMENTO IN STRUMENTI 


FINANZIARI 


Per apprezzare il rischio derivante da un investimento in strumenti finanziari è 
necessano tenere presenti 1 seguenti elementi: 


1) la variabilità del prezzo dello strumento finanziario; 
2) la sua liquidità; 

3) la divisa in cui è denominato; 

4) gli altri fattori fonte di rischi generali. 
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1) La variabilità del prezzo. 


Il prezzo di ciascun strumento finanziario dipende da numerose circostanze. e può 
variare in modo più o meno accentuato a seconda della sua natura. 


1.1) titoli di capitale e titoli di debito. 


Occorre distinguere innanzitutto tra titoli di capitale (i titoli più diffusi di tale 
categoria sono le azioni) e titoli di debito (tra i più diffusi titoli di debito si ricordano le 
obbligazioni e i certificati di deposito), tenendo conto che: 


a) acquistando titoli di capitale si diviene soci della società emittente, partecipando 
per intero al rischio economico della medesima; chi investe in titoli azionari ha diritto a 
percepire annualmente il dividendo sugli utili conseguiti nel periodo di riferimento che 
l'assemblea dei soci deciderà di distribuire. L'assemblea dei soci può comunque stabilire di 
non distribuire alcun dividendo; 


b) acquistando titoli di debito si diviene finanziatori della società o degli enti che li 
hanno emessi e si ha diritto a percepire periodicamente gli interessi previsti dal regolamento 
dell'emissione e, alla scadenza, al rimborso del capitale prestato. 


A parità di altre condizioni, un titolo di capitale è più rischioso di un titolo di debito, 
in quanto la remunerazione spettante a chi lo possiede è maggiormente legata all'andamento 
economico della società emittente. Il detentore di titoli di debito invece rischierà di non 
essere remunerato solo in caso di dissesto finanziario della società emittente. 


Inoltre, in caso di fallimento della società emittente, i detentori di titoli di debito 

. potranno partecipare, con gli altri creditori, alla suddivisione - che comunque si realizza in 

tempi solitamente molto lunghi - dei proventi derivanti dal realizzo delle attività della società, 

mentre è pressoché escluso che i detentori di titoli di capitale possano vedersi restituire una 
parte di quanto investito. 


1.2) Rischio specifico e rischio generico. 


Sia per i titoli di capitale che per i titoli di debito, il rischio può essere idealmente 
scomposto in due componenti: il rischio specifico ed il rischio generico (0 sistematico). Il 
rischio specifico dipende dalle caratteristiche peculiari dell'emittente (vedi il successivo punto 
1.3) e può essere diminuito sostanzialmente attraverso la suddivisione del proprio investimento 
tra utoli emessi da emittenti diversi (diversificazione del portafoglio), mentre il rischio 
sistematico rappresenta quella parte di variabilità del prezzo di ciascun titolo che dipende dalle 
fluttuazioni del mercato e non può essere climinato per il traniite della diversificazione. 


Il rischio sistematico per i titoli di capitale trattati su un mercato organizzato si origina 


dalle variazioni del mercato in generale; vamazioni che possono essere identificate nei 
movimenti dell'indice del mercato. 
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Il rischio sistematico dei titoli di debito (vedi il successivo punto 1.4) si origina dalle - 
fluttuazioni dei tassi d'interesse di mercato che si mpercuotono sui prezzi (e quindi sui 
rendimenti) dei titoli in modo tanto più accentuato quanto più lunga è la loro vita residua; 
la vita residua di un titolo ad una certa data è rappresentata dal periodo di tempo che deve 
trascorrere da tale data al momento del suo rimborso. » 


1.3) Il rischio emittente. 


Per gli investimenti in strumenti finanziari è fondamentale apprezzare la solidità 


patrimoniale delle società emittenti e le prospettive economiche delle medesime tenuto conto 
delle caratteristiche dei settori in cui le stesse operano. 


Si deve considerare che i prezzi dei titoli di capitale riflettono in ogni momento una 
media delle aspettative che i partecipanti al mercato hanno circa le prospettive di guadagno 
delle imprese emittenti. 


Con riferimento ai titoli di debito, il rischio che le società o gli enti finanziari 
emittenti non siano in grado di pagare gli interessi o di rimborsare il capitale prestato si 
riflette nella misura degli interessi che tali obbligazioni garantiscono all'investitore. Quanto 
maggiore è la rischiosità percepita dell'emittente tanto maggiore è il tasso d'interesse che 
l'emittente dovrà corrispondere all'investitore. 


Per valutare la congruità del tasso d'interesse pagato da un titolo si devono tenere 
present 1 tassi d'interessi corrisposti dagli emittenti il cui rischio è considerato più basso, ed 
in particolare il rendimento offerto dai titoli di Stato, con riferimento a emissioni con pari 
scadenza. 


1.4) Il rischio d'interesse. 


Con riferimento ai titoli di debito, l'investitore deve tener presente che la misura 
effettiva degli interessi si adegua continuamente alle condizioni di mercato attraverso 
variazioni del prezzo dei titoli stessi. Il rendimento di un titolo di debito si avvicinerà a 


quello incorporato nel titolo stesso al momento dell'acquisto solo nel caso in cui il titolo 
stesso venusse detenuto dall'investitore fino alla scadenza. 


Qualora l'investitore avesse necessità di smobilizzare l'investimento prima della 
scadenza del titolo, il rendimento effettivo potrebbè rivelarsi diverso da quello garantito dal 
titolo.al momento del suo acquisto. 


In particolare, per i titoli che prevedono il pagamento di interessi in modo predefinito 
e non modificabile nel corso della durata del prestito (titoli a tasso fisso), più lunga è la vita 
residua maggiore è la variabilità del prezzo del titolo stesso rispetto a variazioni dei tassi 
d'interesse di mercato. Ad esempio, si consideri un titolo zero coupon - titolo a tasso fisso 
che prevede il pagamento degli interessi in un'unica soluzione alla fine del periodo - con vita 
desidua 10 anni e rendimento del 10% all'anno; l'aumento di un punto percentuale dei tassi 
di mercato determina, per il titolo suddetto, una diminuzione del prezzo del 8,6%. 
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E' dunque importante per l'investitore, al fine di valutare l'adeguatezza del proprio 
investimento in questa categoria di titoli, verificare entro quali tempi potrà avere necessità di 
smobilizzare l'investimento. 


1.5) L'effetto della diversificazione degli mvestimenti. Gli. organismi di 
investimento collettivo. 


Come si è accennato, il rischio specifico di un particolare strumento finanziario può 
essere eliminato attraverso la diversificazione, cioè suddividendo l'investimento tra più 
strumenti finanziari. La diversificazione può tuttavia risultare costosa e difficile da attuare per 
un invesutore con un patrimonio limitato. L'investitore può raggiungere un elevato grado di 
diversificazione a costi contenuti investendo il proprio patrimonio in quote o azioni di 
organismi di investimento collettivo (fondi comuni d'investimento e Società d'investimento 
a capitale variabile - SICAV). Questi organismi investono le disponibilità versate dai 
risparmiatori tra le diverse tipologie di titoli previsti dai regolamenti o programmi di 
investimento adottati. 


Con riferimento a fondi comuni aperti, ad esempio, i msparmiatori possono entrare 
o uscire dall'investimento acquistando o vendendo le quote del fondo sulla base del valore 
teorico (maggiorato o diminuito delle commissioni previste) della quota; valore che si ottiene 
dividendo il valore dell'intero portafoglio gestito del fondo, calcolato ai prezzi di mercato, 
per il numero delle quote in circolazione. 


Occorre sottolineare che gli investimenti in queste tipologie di strumenti finanziari 
possono comunque risultare rischiosi a causa delle caratteristiche degli strumenti finanziari 
in cui prevedono d'investire (ad esempio, fondi che investono solo in titoli emessi da società 
operanti 1n un particolare settore o in titoli emessi da società aventi sede in determinati Stati) 
oppure a causa di una insufficiente diversificazione degli investimenti. 


2) La liquidità. 


La liquidità di uno strumento finanziario consiste nella sua attitudine a trasformarsi 
prontamente in moneta senza perdita di valore. 


Essa dipende in primo luogo dalle caratteristiche dei mercato in cui il titolo è trattato. 
In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati su mercati organizzati sono più 
liquidi dei titoli non trattati su detti mercati. Questo in quanto la domanda e l'offerta di 
ùutoli viene convogliata in gran parte su tali mercati e quindi i prezzi ivi rilevati sono più 
affidabili quali indicatori dell'effettivo valore degli strumenti finanziari. 

Occorre tuttavia considerare che lo smobilizzo di titoli trattati in mercati organizzati 
a cul sia difficile accedere, perché aventi sede in paesi lontani o per altri motivi, può 
comunque comportare per l'investitore difficoltà di liquidare i propri investimenti e la 
necessità di sostenere costi aggiuntivi. 


Lala 
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3) La divisa. 


Qualora uno strumento finanziario sia denominato in una divisa diversa da quella di 
riferimento per l'investitore, tipicamente la lira per l'investitore italiano, al fine di valutare 
la rischiosità complessiva dell'investimento occorre tenere presente la volatilità del rapporto 
di cambio tra la divisa di riferimento (la lira) e la divisa estera in cui è denominato 
l'investimento. 


L'investitore deve considerare che i rapporti di cambio con le divise di molti paesi, 
in particolare di quelli in via di sviluppo, sono altamente volatili e che comunque l'andamento 
dei tassi di cambio può condizionare il risultato complessivo dell'investimento. 


4) Gli altri fattori fonte di rischi generali. 
4.1) Denaro e valori depositati. 


L'investitore deve informarsi circa le salvaguardie previste per le somme di denaro 
edi valori depositati per l'esecuzione delle operazioni, in particolare, nel caso di insolvenza 
dell'intermediario. La possibilità di rientrare in possesso del proprio denaro e dei valori 
depositati potrebbe essere condizionata da particolari disposizioni normative vigenti nei 
luoghi in cui ha sede il depositario nonché dagli orientamenti degli organi a cui, nei casi di 
insolvenza, vengono attribuiti 1 poteri di regolare i rapporti patrimoniali del soggetto 
dissestato. 


4.2) Commissioni ed altri oneri. 


Prima di avviare l'operatività, l'investitore deve ottenere dettagliate informazioni a 
riguardo di tutte le commissioni, spese ed altri oneri che saranno dovute all'intermediario. 
Tali informazioni devono essere comunque nportate nel contratto d'intermediazione. 
L'investitore deve sempre considerare che tali oneri andranno sottratti ai guadagni 
eventualmente ottenuti nelle operazioni effettuate mentre si aggiungeranno alle perdite subite. 


‘4.3) Operazioni eseguite in mercati aventi sede in altre giurisdizioni. 


Le operazioni eseguite su mercati aventi sede all'estero, incluse le operazioni aventi 
ad oggetto strumenti finanziari trattati anche in mercati nazionali, potrebbero esporre 
l'investitore a rischi aggiuntivi. Tali mercati potrebbero essere regolati in modo da offrire 
ridotte garanzie e protezioni agli investitori. Prima di eseguire qualsiasi operazione su tali 
mercati, l'investitore dovrebbe informarsi sulle regole che riguardano tali operazioni. Deve 
inoltre considerare che, in tali casi, l'autorità di controllo sarà impossibilitata ad assicurare 
il rispetto delle norme vigenti nelle giurisdizioni dove le operazioni vengono eseguite. 
L'investitore dovrebbe quindi informarsi circa le norme vigenti su tali mercati e le eventuali 
azioni che possono essere intraprese con riferimento a tali operazioni. 


Per pen 
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4.4) Sistemi elettronici di supporto alle negoziazioni. 


Gran parte dei sistemi di negoziazione elettronici o ad asta gridata sono supportati da 
sistemi computerizzati per le procedure di trasmissione degli ordini (order routing), per 
l'incrocio, la registrazione e la compensazione delle operazioni. Come tutte le procedure 
automatizzate, i sistemi sopra descritti possono subire temporanei arresti o essere soggetti a 
malfunzionamenti. 


La possibilità per l'investitore di essere risarcito per perdite derivanti direttamente o 
indirettamente dagli eventi sopra descritti potrebbe essere compromessa da limitazioni di 
responsabilità stabilite dai fornitori dei sistemi o dai mercati. L'investitore dovrebbe 
informarsi presso il proprio intermediario circa le limitazioni di responsabilità suddette 
connesse alle operazioni che si accinge a porre in essere. 


4.5) Sistemi elettronici di negoziazione. 


I sistemi di negoziazione computerizzati possono essere diversi tra loro oltre che 
differire dai sistemi di negoziazione “gridati". Gli ordini da eseguirsi su mercati che si 
avvalgono di sistemi di negoziazione computerizzati potrebbero risultare non eseguiti secondo 
le modalità specificate dall'investitore o risultare ineseguiti nel caso i sistemi di negoziazione 
suddetti subissero malfunzionamenti o arresti imputabili all'hardware o al software dei sistemi 
medesimi. 


4.6) Operazioni eseguite fuori da mercati organizzati. 


Gli intermediari possono eseguire operazioni fuori dai mercati organizzati. 
L'intermediario a cui si rivolge l'investitore potrebbe anche porsi in diretta contropartita del 
cliente (agire, cioè, in conto proprio). Per le operazioni effettuate fuori dai mercati 
organizzati può risultare difficoltoso o impossibile liquidare uno strumento finanziario o 
apprezzare il valore effettivo e valutare l'effettiva esposizione al rischio, in particolare 
qualora lo strumento finanziario non sia trattato su alcun mercato organizzato. 


Per questi motivi, tali operazioni comportano l'assunzione di rischi più elevati. 


Prima di effettuare tali tipologie di operazioni l'investitore deve assumere tutte le 
informazioni rilevanti sulle medesime, le norme applicabili ed i rischi conseguenti. 
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PARTE "DB" 


LA RISCHIOSITA' DEGLI INVESTIMENTI IN STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 


Gli strumenti finanziari derivati sono caratterizzati da una rischiosità molto elevata 
‘ il cui apprezzamento da parte dell'investitore è ostacolato dalla loro complessità. 


E' quindi necessario che l'investitore concluda un'operazione avente ad oggetto tali 
strumenti solo dopo averne compreso la natura ed il grado di esposizione al rischio che essa 
comporta. L'investitore deve considerare che la complessità di tali strumenti può favorire 
l'esecuzione di operazioni non adeguate. 


Si consideri che, in generale, la negoziazione di strumenti finanziari derivati non è 
adatta per molti investitori. 


Una volta valutato il rischio dell'operazione, l'investitore e l'intermediario devono 
verificare se l'investimento è adeguato per l'investitore, con particolare riferimento alla 
situazione patrimoniale, agli obiettivi d'investimento ed alla esperienza nel campo degli 
investimenti in strumenti finanziari derivati di quest'ultimo. 


Si illustrano di seguito alcune caratteristiche di rischio dei più diffusi strumenti 
finanziari derivati. 


1) I futures 
1.1) L'effetto "leva". 


Le operazioni su futures comportano un elevato grado di rischio. L'ammontare del 
margine miziale è ridotto (pochi punti percenutali) rispetto al valore dei contratti e ciò 
produce il così detto “effetto di leva". Questo significa che un movimento dei prezzi di 
mercato relativamente piccolo avrà un impatto proporzionalmente più elevato sui fondi 
depositati presso l'intermediario: tale effetto potrà nsultare a sfavore o a favore 
dell'investitore. Il margine versato inizialmente, nonché gli ulteriori versamenti effettuati per 
mantenere la posizione, potranno di conseguenza andare perduti completamente. Nel caso 
1 movimenti di mercato siano a sfavore dell'investitore, egli può essere chiamato a versare 
fondi ulteriori con breve preavviso al fine di mantenere aperta la propria posizione in futures. 
Se l'investitore non provvede ad effettuare i versamenti addizionali richiesti entro il termine 


comunicato, la posizione può essere liquidata in perdita e l'investitore debitore di ogni altra . 
passività prodottasi. 


TATE 
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1.2) Ordini e strategie finalizzate alla riduzione del rischio. 


Talune tipologie di ordini finalizzate a ridurre le perdite entro certi ammontari massimi 
predeterminati possono risultare inefficaci in quanto particolari condizioni di mercato 
potrebbero rendere impossibile l'esecuzione di tali ordini. Anche strategie d'investimento che 
utilizzano combinazioni di posizioni, quali le "proposte combinate standard" potrebbero avere 
la stessa rischiosità di singole posizioni "lunghe" o "corte". 


2) Opzioni 


Le operazioni in opzioni comportano un elevato livello di rischio. L'investitore che 
intenda negoziare opzioni deve preliminarmente comprendere il funzionamento delle tipologie 
di contratti che intende negoziare (put e call). 


2.1) L'acquisto di un'opzione. 


L'acquisto di un'opzione è un investimento altamente volatile ed è molto elevata la 
probabilità che l'opzione giunga a scadenza senza alcun valore. In tal caso, l'investitore avrà 
perso l'intera somma utilizzata per l'acquisto del premio più le commissioni. 


A seguito dell'acquisto di un'opzione, l'investitore può mantenere la posizione fino 
a scadenza o effettuare un'operazione di segno inverso, oppure, per le opzioni di tipo 
"americano", esercitarla prima della scadenza. 


L'esercizio dell'opzione può comportare o il regolamento in denaro di un differenziale 
oppure l'acquisto o la consegna dell'attività sottostante. Se l'opzione ha per oggetto contratti 
futures, l'esercizio della medesima determinerà l'assunzione di una posizione in futures e la 
connesse obbligazioni concernenti l'adeguamento dei margini di garanzia. 


Un investitore che si accingesse ad acquistare un'opzione relativa ad un'attività il cui 
prezzo di mercato fosse molto distante dal prezzo a cui risulterebbe conveniente esercitare 


l'opzione (deep out of the money), deve considerare che la possibilità che l'esercizio 
‘ dell'opzione diventi profittevole è remota. 


2.2) La vendita di un'opzione. 


La vendita di un'opzione comporta in generale l'assunzione di un rischio molto più 
elevato di quello relativo al suo acquisto. Infatti, anche se il premio ricevuto per l'opzione 
venduta è fisso, le perdite che possono prodursi in capo al venditore dell'opzione possono 
essere potenzialmente illimitate. 


Se il prezzo di mercato dell'attività sottostante si muove in modo sfavorevole, il 
venditore dell'opzione sarà obbligato ad adeguare i margini di garanzia al fine di mantenere 
la posizione assunta. Se l'opzione venduta è di tipo "americano", il venditore potrà essere in 
qualsiasi momento chiamato a regolare l'operazione in denaro o ad acquistare o consegnare 
l'attività sottostante. Nel caso l'opzione venduta abbia ad oggetto contratti futures, il venditore 
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assumerà una posizione in futures e le connesse obbligazioni concernenti l'adeguamento dei 
margini di garanzia. 


L'esposizione al rischio del venditore può essere ridotta detenendo una posizione sul 
sottostante (titoli, indici o altro) corrispondente a quella con riferimento alla quale l'opzione 
è stata venduta. 


3) Gli altri fattori fonte di rischio comuni alle operazioni in futures e opzioni. 


O!tre ai fattori fonte di rischi generali già illustrati nella parte "A", l'investitore deve 
considerare i seguenti ulteriori elementi. 


3.1) Termini e condizioni contrattuali. 


L'investitore deve informarsi presso il proprio intermediario circa i termini e le 
condizioni dei contratti derivati su cui ha intenzione di operare. Particolare attenzione deve 
essere prestata alle condizioni per le quali l'investitore può essere obbligato a consegnare 0 
a ricevere l'attività sottostante il contratto futures e, con riferimento alle opzioni, alle date di 
scadenza e alle modalità di esercizio. 


In talune particolari circostanze le condizioni contrattuali potrebbero essere modificate 
con decisione della organo di vigilanza del mercato o della clearing house al fine di 
incorporare gli effetti di cambiamenti rigurdanti le attività sottostanti. 


3.2) Sospensione o limitazione degli scambi e della relazione tra i prezzi. 


Condizioni particolari di illiquidità del mercato nonché l'applicazione di talune regole 
vigenti su alcuni mercati (quali le sospensioni derivanti da movimenti di prezzo anomali c.d. 
circuit breakers), possono accrescere il rischio di perdite rendendo impossibile effettuare 
operazioni 0 liquidare o neutralizzare le posizioni. Nel caso di posizioni derivanti dalla 
vendita di opzioni ciò potrebbe incrementare il rischio di subire delle perdite. 


Sì aggiunga che le relazioni normalmente esistenti tra il prezzo dell'attività sottostante 
e lo strumento derivato potrebbero non tenere quando, ad esempio, un contratto futures 
sottostante ad un contratto di opzione fosse soggetto a limiti di prezzo mentre l'opzione non 
lo fosse. L'assenza di un prezzo del sottostante potrebbe rendere difficoltoso il giudizio sulla 
sigruficatività della valorizzazione del contratto derivato. 


3.3) Rischio di cambio. 


I guadagni e le perdite relativi a contratti denominati in divise diverse da quella di 
riferimento per l'investitore (tipicamente la lira) potrebbero essere condizionati dalle 
variazioni dei tassi di cambio. 
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4) Operazioni su strumenti derivati eseguite fuori dai mercati organizzati. Gli swaps. 


Gli intermediari possono eseguire operazioni su strumenti derivati fuori da mercati 
orgaruzzati. L'intermediario a cui si rivolge l'investitore potrebbe anche porsi in diretta in 
contropartita del cliente (agire, cioè, in conto proprio). Per le operazioni effettuate fuori dai 
mercato organizzati può risultare difficoltoso 0 impossibile liquidare una posizione 0 
apprezzarne il valore effettivo e valutare l'effettiva esposizione al rischio. 


Per questi motivi, tali operazioni comportano l'assunzione di rischi più elevati. 


Le norme applicabili per tali tipologie di transazioni, poi, potrebbero risultare diverse 
e fornire una tutela minore all'investitore. 


Prima di effettuare tali tipologie di operazioni l'investitore deve assumere tutte le 
informazioni rilevanti sulle medesime, le norme applicabili ed i rischi conseguenti. 


4.1) I contratti di swaps. 


I contratti di swaps comportano un elevato grado di rischio. Per questi contratti non 
esiste in mercato secondario e non esiste una forma standard. Esistono, al più, modelli 
standardizzati di contratto che sono solitamente adattati caso per caso nei dettagli. Per questi 
motivi potrebbe non essere possibile porre termine al contratto prima della scadenza 
concordata, se non sostenendo onerì elevati. 


Alla stipula del contratto, il valore di uno swaps è sempre nullo ma esso può assumere 
rapidamente un valore negativo (o positivo) a seconda di come si muove il parametro a cui 
€ collegato il contratto. 


Prima di sottoscrivere un contratto, l'investitore deve essere sicuro di aver ben 
compreso in quale modo e con quale rapidità le variazioni del parametro di riferimento si 
riflettono sulla determinazione dei differenziali che dovrà pagare o ricevere. 


In determinate situazioni, l'investitore può essere chiamato dall'intermediario a 
versare margini di garanzia anche prima della data di regolamento dei differenziali. 


Per quésti contratti è particolarmente importante che la controparte dell'operazione sia: 
solida patrimonialmente, poiché nel caso dal contratto si origini un differenziale a favore 


dell’investitore esso potrà essere effettivamente percepito solo se la controparte risulterà 
solvibile. 


Nel caso il contratto sia stipulato con una controparte terza, l'investitore deve 
informarsi della solidità della stessa e accertarsi che l'intermediario risponderà in proprio nel 
caso di insolvenza della controparte. 


Se il contratto è stipulato con una controparte estera, i rischi di corretta esecuzione del 
contratto possono aumentare a seconda delle norme applicabili nel caso di specie. 


— 40 — 
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PARTE "C 


LA RISCHIOSITA' DI UNA LINEA DI GESTIONE DI PATRIMONI PERSONALIZZATA 


Il servizio di gestione di patrimoni individuale consente di avvalersi delle conoscenze 
e dell'esperienza di professionisti del settore nella scelta degli strumenti finanziari in cui 
investire e nell'esecuzione delle relative operazioni. 


L'investitore, con le modalità preconcordate, può intervenire direttamente nel corso 
dello svolgimento del servizio di gestione impartendo istruzioni vincolanti per il gestore. 


La rischiosità della linea di gestione è espressa dalla variabilità dei risultati economici 
conseguiti dal gestore. 


L'investitore può orientare la rischiosità del servizio di gestione definendo 
contrattualmente i limiti entro cui devono essere effettuate le scelte di gestione. Tali limiti, 
complessivamente considerati, definiscono le caratteristiche di una linea di gestione e devono 
essere nportati obbligatoriamente nell'apposito contratto scritto. 


La rischiosità effettiva della linea di gestione, tuttavia, dipende dalle scelte operate 
dall'intermediario che, seppure debbano rimanere entro i limiti contrattuali, sono solitamente 
caratterizzate da ampi margini di discrezionalità circa i titoli da acquistare o vendere e il 
momento im cu eseguire le operazioni. 


L'intermediario deve comunque esplicitare il grado di rischio di ciascuna linea di 
gestione. 


L'investitore deve informarsi approfonditamente - presso l'intermediario . sulle 
caratteristiche e sul grado di rischio della linea di gestione che intende prescegliere e deve 
concludere il contratto solo se è ragionevolmente sicuro di aver compreso la natura della linea 
di gestione ed il grado di esposizione al rischio che essa comporta. 


Prima di concludere il contratto, una volta apprezzatoil grado di rischio della linea 
di gestione prescelta, l'investitore e l'intermediario devono valutare se l'investimento è 
adeguato per l'investitore, con particolare riferimento alla situazione patrimoniale, agli 
obiettivi d'invesumento ed alla esperienza nei campo degli investimenti in strumenti finanziari 
di quest'ultimo. 


— i 
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1) La rischiosità di una linea di gestione. 


L'investitore può orientare la rischiosità di una linea di gestione principalmente 
attraverso la definizione: a) delle categorie di strumenti finanziari in cui può essere investito 
il patrimonio del msparmiatore e dai limiti previsti per ciascuna categoria; b) del grado di 
leva finanziaria utilizzabile nell'ambito della linea di gestione. 


‘ 2.1) Gli strumenti finanziari inseribili nella linea di gestione. 


Con riferimento alle categorie di strumenti finanziari ed alla valutazione del rischio 
che tali strumenti comportano per l'investitore, si rimanda alla parte dei presente documento 
sulla valutazione del rischio di un investimento in strumenti finanziari. Le caratteristiche di 
rischio di una linea di gestione tenderanno a riflettere la rischiosità degli strumenti finanziari 
in cu esse possono investire, in relazione alla quota che tali strumenti rappresentano rispetto 
al patrimonio gestito. 


‘ Ad esempio, una linea di gestione che preveda l'investimento di una percentuale 
rilevante del patrimonio in titoli a basso rischio, avrà caratteristiche di rischio similari; al 
contrario, ove la percentuale d'investimenti a basso rischio prevista fosse relativamente 
piccola, la rischiosità complessiva della linea di gestione sarà diversa e più elevata. 


2.2) La leva finanziaria. 


Nel contratto di gestione deve essere stabilita la misura massima della leva finanziaria 
della linea di gestione; la leva è rappresentata da un numero uguale o superiore all'unità. 


Si premette che per molti investitori deve considerarsi adeguata una leva finanziaria 
pari ad uno. In questo caso, infatti, essa non influisce sulla rischiosità della linea di 
gestione. 


La leva finanziaria, in sintesi, misura di quante volte l'intermediario può incrementare 
il controvalore degli strumenti finanziari detenuti in gestione per conto del cliente rispetto 
al patrimonio di pertinenza del cliente stesso. L'incremento della leva finanziaria utilizzata 
comporta un aumento della rischiosità della linea di gestione patrimoniale. 


L'intermediario può innalzare la misura della leva finanziaria facendo ricorso a 
finanziamenti oppure concordando con le controparti di regolare in modo differito le 
operazioni ovvero utilizzando strumenti finanziari derivati (ove previsti dalla linea di gestione 
- si veda la parte "B" del presente documento). 


L'investitore, prima di selezionare una misura massima della leva finanziaria superiore 
all'unità, oltre a valutarne con l'intermediario l'adeguatezza in relazione alle proprie 
carattenstiche personali, deve: 


4 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


a) indicare nel contratto di gestione il limite massimo di perdite al raggiungimento 
delle quali l'intermediario è tenuto a riportare la leva finanziaria ad un valore pari ad uno 
(cioè a chiudere le posizioni finanziate); 


b) comprendere che variazioni di modesta entità dei prezzi degli strumenti finanziari 
presenti nel patrimonio gestito possono determinare variazioni tanto più elevate quanto 
maggiore è la misura della leva finanziaria utilizzata e che, in caso di variazioni negative dei 
prezzi degli strumenti finanziari, il valore del patrimonio può diminuire notevolmente; 


c) comprendere che l'uso di una leva finanziaria superiore all'unità può provocare, in 
caso di risultati negativi della gestione, perdite anche eccedenti il patrimonio conferito in 
gestione e che pertanto l'investitore potrebbe trovarsi in una situazione di debito nei confronti 
dell'intermediario. 


3) Gli altri rischi generali connessi al servizio di gestione patrimoniale. 
3.1) Richiamo. 


Nell'ambito del servizio di gestione patrimoniale vengono effettuate dall'intermediario per 
conto del cliente operazioni su strumenti finanziari. E' quindi opportuno che l'investitore 


‘ prenda conoscenza di quanto riportato al riguardo nelle parti "A" e “B" del presente 
documento. 


3.2) Commissioni ed altri oneri. 


Prima di concludere il contratto di gestione, l'investitore deve ottenere dettagliate 
informazioni a iiguardo di tutte le commissioni ed alle modalità di calcolo delle medesime, 
delle spese e degli altri oneri dovuti all'intermediario. Tali informazioni devono essere 
comunque riportate nel contratto d'intermediazione. Nel valutare la congruità delle 
commissioni di gestione parimoniale, l'investitore deve considerare che modalità di 
applicazione delle commissioni collegate, direttamente o indirettamente, al numero delle 
operazioni eseguite potrebbero aumentare il rischio che l'intermediario esegua operazioni non 
necessarie. 


Il sottoscritto (nome e cognome dell'investitore) attesta di aver ricevuto il presente 
documento sui rischi generali degli investimenti. 


Luogo e data Firma dell'investitore 


ERO ESE 
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ALLEGATO N. 2 


RENDICONTO DEI SERVIZI DI NEGOZIAZIONE E RICEZIONE E TRASMISSIONE DI 
ORDINI 


Il rendiconto dei servizi di negoziazione e di ricezione e trasmissione d'ordini si 
compone di un estratto conto dei movimenti degli strumenti finanziari e di una situazione 
degli strumenti finanziari di pertinenza dell'investitore alla fine del periodo di riferimento. 


SCHEMA DELL'ESTRATTO CONTO DEI MOVIMENTI DEGLI STRUMENTI 
FINANZIARI E DELLA SITUAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DI 
PERTINENZA DELL'INVESTITORE (SCHEMA "L") 


Nell'estratto conto dei movimenti degli strumenti finanziari sono riportate le seguenti 
informazioni: 


a) nell'allegato schema “L1" i movimenti degli strumenti finanziari effettuati nel 
periodo di riferimento con esclusione delle operazioni concluse entro la data di chiusura del 
periodo considerato ma non ancora regolate; 


b) nell'allegato schema "L2" le operazioni concluse alla data di chiusura del periodo 
di riferimento ma non ancora regolate. 


Nella situazione degli strumenti finanziari di pertinenza dell'investitore di cui 
all'allegato schema "L3" sono riportati: 


a) le posizioni ne: singoli strumenti finanziari risultanti alla data di chiusura del 


periodo considerato a seguito delle operazipni effettuate, con esclusione delle operazioni non 
regolate; 


b) il saldo della liquidità disponibile, il saldo della liquidità impegnata per la 
costituzione di margini di garanzia, il saldo delle operazioni da regolare, le plus/minusvalenze 
per operazioni da regolare nonché l'importo dei finanziamenti eventualmente concessi 
dall'intermediario. 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "L1" 
* Il prospetto è compilato per ogni singolo strumento finanziario e riporta: 


a) la consistenza iniziale di ogni strumento finanziario detenuto dall'investitore alla 
data di chiusura del periodo precedente, le singole movimentazioni di acquisto e di vendita 
effettuate nel periodo considerato con esclusione delle operazioni effettuate ma ancora da 
regolare alla data di chiusura del rendiconto, le operazioni accessorie (vendita e acquisto di 
diritti, premi, ecc.) e il saldo finale risultante da tutti i movimenti effettuati nel periodo; 


b) per gli strumenti finanziari acquisiti nel periodo in corso e non detenuti alla 
chiusura del periodo precedente, le singole movimentazioni di acquisto e di vendita effettuate 
nel periodo considerato con esclusione delle operazioni effettuate ma ancora da regolare alla 
data di chiusura del rendiconto, le operazioni accessorie (vendita e acquisto di diritti, premi 
ecc.) e il saldo finale risultante da tutti i movimenti effettuati nel periodo; 

* la data operazione è riferita al giorno in cui viene eseguita l'operazione; 


* le causali delle singole operazioni effettuate sono esplicitate in un'apposita legenda, 
di cui si fornisce uno schema esemplificativo, che preveda i codici delle operazioni; 


* il rateo si riferisce alla quota di interessi da sommare ai titoli che quotano "corso 


SECCO . 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "L2" 
* Il prospetto è compilato per ogni singolo strumento finanziario e riporta: 


a) le operazioni effettuate nel periodo di riferimento ma non ancora regolate alla data 
di chiusura del rendiconto; 


b) la posizione netta risultante dalle operazioni sub a); 

c) le plus/minusvalenze relative alle operazioni sub a); ai fini della determinazione 
delle plus/minusvalenze si applicano i criteri di valutazione specificati nell'allegato n. 3. 

* la data operazione è riferita al giorno in cui viene eseguita l'operazione; 


* le causali delle singole operazioni realizzate sono esplicitate in un'apposita legenda, 
di cui si fornisce uno schema esemplificativo, che preveda i codici delle operazioni; 


* il rateo si ferisce alla quota di interessi da sommare ai titoli che quotano "corso 


SECCO . 


> e 
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ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "L3" 


* La valorizzazione delle posizioni detenute dall'investitore nei singoli strumenti 
finanziari è effettuata secondo i criteri di valutazione specificati nell'allegato n. 3. 


SIA. | pae 
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SCHEMA "L1" 


OPERAZIONI REGOLATE 


SCHEMA "L2" 


OPERAZIONI DA REGOLARE 


LEGENDA (esemplificativa) 


ACQUISTO — TITOLI TERMINE/CONTANTI 
VENDITA TITOLI TERMINE/CONTANTI 
RIMBORSO TITOLI 

PREMI 

DIRITTI 


gf 
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SCHEMA "L3" 


SITUAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI 


cliente data rendiconto 


denominazione | quantità final valore unitario bs e valore totale 
titolo (1) 


d) saldo operazioni da regolare Lit 
(cfr. allegato schema "L2") 


e) plus/minusvalenze operazioni da regolare 
(cfr. allegato schema “L2") 


| î) finanziamenti in essere Lit. 


(1) Il valore totale è dato da “quantità finale per valore unitario". Per gli strumenti finanziari denominati n 
valuta estera il valore totale è dato da "quantità finale per valore unitario (in valuta) per cambio”. Peri 
titoli quotati al “corso secco" il valore totale è dato da "quantità finale per valore unitario più ratei”. 


STA 
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OPERAZIONI PRONTI CONTRO TERMINE 
* le operazioni di pronti contro termine sono riportate nel rendiconto in conformità 


alle istruzioni di cui all'allegato n. 3 (leggendosi "L1", "L2" e "L3" in luogo di "G1", “G2" 
e "G3”), 


OPERAZIONI SU DERIVATI 
a) Derivati per i quali è previsto un sistema di margini “marking to market". 


a.l) Futures, opzioni standardizzate, etc., negoziati su un mercato con sistema di 
margini "marking to market" c.d. "future style". 


* Le operazioni effettuate sono indicate nello schema "L1"; nella colonna "prezzo 
globale" deve essere indicato il controvalore complessivo dell'operazione; 


* nello schema *"L3" sono indicate le posizioni aperte; per tali posizioni non è indicato 
il valore globale; 


* lo schema "L2" non è interessato. 

a.2) Opzioni standardizzate negoziate su un mercato con sistema di margini “marking 
to market" c.d. “stock style". 

a.2.1) Opzioni vendute, 


* La vendita dell'opzione è indicata nello schema "L1"; nella colonna "prezzo globale" 
deve essere indicato il controvalore del premio incassato; 


* nello schema "L3" sono indicate le posizioni aperte con segno negativo; per tali 
posizioni è indicato il valore di accensione e non è effettuata la valutazione al prezzo di 
mercato; 


* lo schema "L2" non è interessato (salvo il caso in cui il regolamento del premio non 
sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 


a.2.2) Opzioni acquistate. 


* L'acquisto dell'opzione è indicato nello schema "L1"; nella colonna "prezzo globale” 
deve essere indicato il controvalore del premio pagato; 


* nello schema "L3" sono indicate le posizioni aperte con segno positivo; per tali 
posizioni è effettuata la valorizzazione al prezzo di mercato; le posizioni aperte sono 
comprese nella voce portafoglio del prospetto riassuntivo; 
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* lo schema “"L2" non è interessato (salvo il caso in cui il regolamento del premio non 
sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 


b) Derivati per i quali non è previsto un sistema di margini "marking to market" 
(DCS, IRS, altri derivati O.T.C.). 


b.1) Derivati diversi dalle opzioni. 


* Le operazioni regolate entro la fine del periodo di riferimento comportano la 
movimentazione dello schema "L1"; 


* nello schema “L2° sono indicate le operazioni effettuate nel periodo di riferimento 
e non ancora regolate nonché la posizione risultante da tali operazioni; tali operazioni non 
incidono tuttavia sulla voce "saldo operazioni da regolare" dello schema “L3"; 


* negli schemi "L1" e "L2" il capitale di riferimento deve essere inserito nelia 
colonna "quantità acq./vend.*; nella colonna “denominazione titolo” sono riportati tutti gli 
elementi necessari per la descrizione dell'operazione non inseribili in altre colonne degli 
schemi "L1" e "L2*; peraltro, con riguardo ai derivati O.T.C. gli intermediari autorizzati 
possono istituire sezioni distinte degli schemi "Li" e "L2" nelle quali siano riportati con 
modalità libere, purché con chiarezza e completezza, i singoli elementi delle operazioni; 


* le plus/minusvalenze relative alle operazioni di cui allo schema "L2" sono riportate 
nella voce "plus/minusvalenze operazioni da regolare" dello schema "L3". 


b.2) Opzioni. 


* gli importi pagati o incassati in relazione alla compravendita delle opzioni sono 
indicati nello schema "L1"; 


* nello schema "L3" sono indicate le posizioni aperte; tali posizioni sono valorizzate 
in conformità a quanto previsto nell'allegato n. 3 (il valore delle opzioni vendute assume 
segno negativo); 


* lo schema "L2" non è interessato (salvo il caso in cui il regolamento del premio non 
sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 
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ALLEGATO N. 3 


RENDICONTO DEL SERVIZIO DI CESTIONE DI PORTAFOGLI 


Il rendiconto del servizio di gestione di portafogli si compone di un prospetto 
riassuntivo, di un estratto conto dei movimenti lire, di un estratto conto dei movimenti degli 
strumenti finanziari, di una valutazione del portafoglio di pertinenza dell'investitore alla fine 
del periodo di riferimento e di un estratto conto dei finanziamenti concessi. 
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SCHEMA "E" 


PROSPETTO RIASSUNTIVO 


SOCIETA', DENOMINAZIONE, SEDE, CAPITALE ECC. 


DESCRIZIONE SINTETICA DELLA GESTIONE 


CLIENTE CODICE DATA RENDICONTO 


INFORMAZIONI CONCERNENTI L'EVENTUALE DELEGA A TERZI 
(denominazione e Stato di appartenenza del soggetto cui è stata conferita la delega) 


RENDIMENTO NEL TRIMESTRE .... VARIAZIONE DEL PARAMETRO sala 
DI RIFERIMENTO 


RENDIMENTO DA INIZIO ANNO .... VARIAZIONE DEL PARAMETRO .... 
(o dalla data di inizio rapporto DI RIFERIMENTO 
se successiva, calcolato su base annua) 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


PATRIMONIO INIZIALE AL.... 
(dati al trimestre precedente) 


qenoste 


CONFERIMENTI 
(nel trimestre) 


PRELIEVI 
(nel trimestre) 


susso 


TOTALE PATRIMONIO A DISPOSIZIONE . LIT. ....... (A) 
(nel trimestre) 


1) PORTAFOGLIO 
(cfr. ali. estratto conto - SCHEMA "G3" )O 


Il) LIQUIDITA' =" = =<5000 LIT. ....... 
(cfr. all. estratto conto liquidità - SCHEMA "F1*) 


Il) MARGINI PER OPERAZIONI SU DERIVATI LIT. 
(cfr. all. estratto conto margini - SCHEMA "F4") 


‘609080 


IV) FINANZIAMENTI IN ESSERE LIT. (....... 
(cfr. all. finanziamenti ricevuti - SCHEMA "H") 


V) IMPORTI DI COMPETENZA A FINE PERIODO: 
- Plus/minusvalenza su operazioni LIT. 

da regolare (cfr. all. operazioni 

da regolare - SCHEMA "G2") (1) 


- Proventi da accreditare (2) _LIT......... 


- Oneri da addebitare (2) 


TOTALE PATRIMONIO FINALE (Irene IV+V) LIT. ....... (B) 
(alla data del rendiconto) 


RISULTATO NETTO DI GESTIONE LIT. ....... (R)=B-A 
(del trimestre) 


RISULTATO DI GESTIONE CUMULATO 
(dall'inizio dell'anno, ovvero 
dalla data di inizio rapporto se successiva) 


restorto 


LEVA FINANZIARIA CONCORDATA 
(alla data del rendiconto) 


Sa; pere 
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INTERESSI SU C/C LIT. 
(cfr. all. estratto conto lire - SCHEMA "F1") 


OPERAZIONI DA REGOLARE 
(cfr. all. estratto conto titoli operazioni 
| da regolare - SCHEMA "G2") 


SALDO IMPEGNATO 
(cfr. all.estratto conto lire operazioni 
da regolare - SCHEMA "“F2") 


COMMISSIONI 
(per negoziazione) (3) 


COMMISSIONI 
(per gestione) (4) 


SPESE 


(1) Le plus/minusvalenze su operazioni da regolare si riferiscono alle operazioni concluse 
nel periodo che alla data di chiusura del rendiconto non sono ancora state regolate. 


(2) Le voci “proventi da accreditare" e "oneri da addebitare” riportano gli eventuali 
proventi/oneri maturati ma non ancora accreditati/addebitati alla data del rendiconto. 
(3) Sono evidenziate le sole commissioni pagate ad altro intermediario (ivi comprese 
quelle pagate ad intermediari che prestano il servizio di ricezione e trasmissione di 


ordini) ovvero alla propria struttura separata di negoziazione per l'esecuzione delle 
operazioni. 


TITOLI DEPOSITATI PRESSO (indicare le categorie di depositari) 
LIQUIDITA' DEPOSITATA PRESSO 


LIMITI PER OPERAZIONI IN CONFLITTO D'INTERESSE 


LIMITE LIMITE LIMITE 
TIPO CONFLITTO REGOLAMENTARE CONTRATTUALE UTILIZZATO 
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SCHEMA "F" 
ESTRATTO CONTO DEI MOVIMENTI LIRE 
1. Nell'estratto conto dei movimenti lire sono riportate le seguenti informazioni: 
a) nello schema "Fl": 


- le singole operazioni effettuate individuate con specifica causale esplicitata in 
apposita legenda; 


- la valuta attribuita ad ogni singola operazione; 

- l'importo dare o avere dell'operazione; 

b) nello schema "F2" le singole operazioni effettuate, ma non ancora regolate; 
c) nello schema “F4": 


- 1 margini di garanzia relativi alle operazioni su strumenti derivati e le relative 
variazioni. 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DEGLI SCHEMI "F1" e "F2" 
* i codici delle causali delle operazioni sono esplicitati in apposita legenda esplicativa 
di cui si fornisce uno schema esemplificativo; 


* il controvalore in lire rappresenta il costo od il ricavo totale dell'operazione 
comprensivo dei bolli e/o commissioni e/o oneri fiscali; 


* non sono ammesse compensazioni tra operazioni di segno opposto; 


* gli storni sono esplicitamente indicati. 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "F4" 
a) Derivati per i quali è previsto un sistema di "“marking to market" (futures, 
opzioni standardizzate negoziate su un mercato etc.) 


* all'atto della costituzione del margine iniziale è addebitato il conto lire (schema - 
"F1") e accreditato il conto margini; 
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* i margini di variazione positivi comportano l'accreditamento del conto margini 
(schema "F4"); l'importo accreditato è contestualmente girato sul conto iire (schema "F1") 
mediante addebitamento del conto margini (schema "F4") e accreditamento del conto lire 
(schema *F1"); 


* i margini di variazione negativi comportano l'addebitamento del conto margini; 
l'importo addebitato è contestualmente girato dal conto lire (schema "F1") mediante 
addebitamento dello stesso conto lire e accreditamento del conto margini (schema "F4"); 


* alla chiusura dell'operazione il margine liberato è girato dal conto margini (schema 
"F4") ai conto lire (schema "F1") mediante addebitamento del conto margini e accreditamento 
del conto lire. 


b) Derivati per i quali non è previsto un sistema di "marking to market" (DCS, 
IRS, altri derivati O.T.C.) 


* all'atto della eventuale costituzione del margine iniziale è addebitato il conto lire 
(schema "F1") e accreditato il conto margini (schema "F4"); 


* l'eventuale variazione in aumento (in diminuzione) del margine comporta 
l'addebitamento (accreditamento) del conto lire (schema "F1") e l'accreditamento 
(addebitamento) del conto margini (schema "F4"); 


* al termine dell'operazione il margine liberato è girato dal conto margini (schema 
"F4") al conto lire (schema “F1") mediante addebitamento del conto margini e accreditamento 
del conto lire, 


= 5. 
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ESTRATTO CONTO DEI MOVIMENTI LIRE 


SCHEMA "F1" 


OPERAZIONI REGOLATE 


DATA CAUSALE VALUTA AVERE 
OPERAZIONE CD 


SCHEMA "F2" 


OPERAZIONI DA REGOLARE 


RA CAUSALE VALUTA 
ERAZIONE 


LEGENDA (esemplificativa) 


ACQUISTO TITOLI TERMINE/CONTANTI 
VENDITA TITOLI TERMINE/CONTANTI 
RIMBORSO TITOLI 

DIVIDENDI SU TITOLI 


COMMISSIONI DI GESTIONE 

{ COMMISSIONE DI NEGOZIAZIONE 
SPESE 
COSTITUZIONE MARGINE INIZIALE FUTURES 
GIROCONTO MARGINE DI VARIAZIONE POSITIVO . 
GIROCONTO MARGINE DI VARIAZIONE NEGATIVO 
GIROCONTO MARGINE LIBERATO FINALE 


ii a 
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SCHEMA "F4" 


MARGINI DI GARANZIA 


| DATA | CAUSALE VALUTA | AVERE 
OPERAZIONE 


LEGENDA (esemplificativa) 


MARGINE INIZIALE 
MARGINE DI VARIAZIONE POSITIVO 
MARGINE DI VARIAZIONE NEGATIVO 


GIROCONTO MARGINE DI VARIAZIONE POSITIVO 
GIROCONTO MARGINE DI VARIAZIONE NEGATIVO 
MARGINE LIBERATO FINALE 


—_ 5S8- 


18-10-1997 — Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 
—iir’_—_—_—————t—t—l—m—+—<<P—@€<————_mI--1—k—_È.m——————e—zÈé°‘«n<Q<©< _-;y.-t--_._ e —————-"‘“&.\I- erre _—_—_—P———_7_—Y"Y"YY"Y°_ _ — 


SCHEMA "G" 


ESTRATTO CONTO DEI MOVIMENTI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI E 
VALUTAZIONE DEL PORTAFOGLIO 


Nell'estratto conto dei movimenti degli strumenti finanziari e nella valutazione del 
portafoglio sono riportate le seguenti informazioni: 


a) nello schema “G1” la movimentazione del portafoglio gestito nel periodo di 
riferimento con esclusione delle operazioni concluse entro la data di chiusura del periodo 
considerato ma non ancora regolate; 


b) nello schema "G2* le operazioni concluse alla data del rendiconto ma non ancora 
regolate; 


c) nello schema "G3" la valutazione del portafoglio nsultante alla fine del periodo 
di riferimento a seguito delle suddette movimentazioni con esclusione delle operazioni 
concluse ma non ancora regolate. 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "Gl"” 


* il prospetto è compilato per singolo strumento finanziario e riporta: 


a) la consistenza iniziale di ogni strumento finanziario in portafoglio alla data di 
chiusura del periodo precedente, le singole movimentazioni di acquisto e di vendita effettuate 
nel periodo considerato con esclusione delle operazioni effettuate ma ancora da regolare alla 

. data di chiusura del rendiconto, le operazioni accessorie (vendita e acquisto di diritti, premi, 
ecc.) e il saldo finale risultante da tutti i movimenti effettuati nel periodo; 


b) per gli strumenti finanziari acquisiti nel periodo in corso e non in portafoglio al 
periodo precedente, le singole movimentazioni di acquisto e di vendita effettuate nel periodo 
considerato con esclusione delle operazioni effettuate ma ancora da regolare alla data di 
chiusura del rendiconto, le operazioni accessorie (vendita e acquisto di diritti, premi ecc.) e 
il saldo finale risultante da tutti i movimenti effettuati nel periodo; 


* la data operazione è riferita al giorno in cui viene eseguita l'operazione; 


* le causali delle singole operazioni effettuate sono esplicitate in un'apposita legenda, 
di cui si fornisce uno schema esemplificativo, che preveda i codici delle operazioni; 
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* per le operazioni in conflitto di interesse e per le operazioni che necessitano di 
specifica autorizzazione da parte del cliente sono fornite le informazioni inserite nel facsimile 
di legenda di seguito riportato ed è espressamente indicata la data dell'autorizzazione 
all'operazione da parte del cliente; 


* le operazioni disposte personalmente dal cliente sono evidenziate con un 
contrassegno descritto in legenda; 


* il rateo si riferisce alla quota di interessi da sommare ai titoli che quotano "corso 
secco". 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "G2" 


* il prospetto è compilato per singolo strumento finanziario e riporta: 


a) le operazioni effettuate nel-périodo di riferimento ma non ancora regolate alla data 
di chiusura del rendiconto; 


b) ia posizione netta risultante dalle operazioni sub a); 

c) le  plus/minusvalenze relative alle operazioni sub a); ai fini della determinazione 
. delle plus/minusvalenze si applicano i criteri di valutazione specificati nel presente allegato; 

* la data operazione è riferita al giorno in cui viene eseguita l'operazione; 


* le causali delle singole operazioni realizzate sono esplicitate in un'apposita legenda, 
di cui si fornisce uno schema esemplificativo, che preveda i codici delie operazioni; 


* le operazioni disposte personalmente dal cliente sono evidenziate con un 
contrassegno descritto in legenda; 


* per le operazioni in conflitto di interesse e per le operazioni che necessitano di 
specifica autorizzazione da parte del cliente sono fornite le informazioni inserite nel facsimile 
di legenda di seguito riportato ed è espressamente indicata la data dell'autorizzazione 
all'operazione da parte del cliente; 


* il rateo si riferisce alla quota di interessi da sommare ai titoli che quotano "corso 
" 


SECCO . 


ISTRUZIONI PER LA COMPILAZIONE DELLO SCHEMA "G3" 


* ai fini della valutazione del portafoglio, alle singole posizioni risultanti dallo schema 
"G1” sono applicati i criteri di valutazione specificati nel presente allegato. 


18-10-1997 Supplemento ordinario alla GAZZETTA UFFICIALE Serie generale - n. 244 


OPERAZIONI IN CONFLITTO DI INTERESSE E DA AUTORIZZARE 
Legenda (esemplificativa):. 


a) acquisto o sottoscrizione di strumenti finanziari emessi dall'intermediario in 
eccesso rispetto ai limiti contrattuali ovvero stabiliti dalla Consob; 


b) acquisto o sottoscrizione di strumenti finanziari emessi da soggetti collegati 
‘ all'intermediario da rapporti di gruppo in eccesso rispetto ai limiti contrattuali ovvero stabiliti 
dalla Consob; 


c) acquisto o sottoscrizione di strumenti finanziari collocati dall'intermediario in 
eccesso rispetto ai limiti contrattuali ovvero stabiliti dalla Consob; 


d) acquisto o sottoscrizione di strumenti finanziari collocati da soggetti collegati 
all'intermediario da rapporti di gruppo in eccesso rispetto ai limiti contrattuali ovvero stabiliti 
dalla Consob; 


e) acquisto o sottoscrizione di strumenti finanziari non negoziati su mercati 
regolamentati in eccesso rispetto ai limiti contrattuali ovvero stabiliti dalla Consob. 
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ESTRATTO CONTO DEI MOVIMENTI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI E 
VALUTAZIONE DEL PORTAFOGLIO 


SCHEMA "G1” 


OPERAZIONI REGOLATE 


SCHEMA "G2" 


OPERAZIONI DA REGOLARE 


LEGENDA (esemplificativa) 


ACQUISTO TITOLI TERMINE/CONTANTI 
VENDITA TITOLI TERMINE/CONTANTI 
RIMBORSO — TITOLI 

PREMI 

DIRITTI 
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SCHEMA "G3" 


VALUTAZIONE DEL PORTAFOGLIO 


(*) Il valore totale è dato da “quantità finale per valore unitario”. Per gli strumenti finanziari denominati 
m valuta estera il valore totale è dato da "quantità finale per valore unitario (in valuta) per cambio". 
Per i titoli quotati al "corso secco" il valore totale è dato da "quantità finale per valore unitario più: 
ratei”. 
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CRITERI DI VALUTAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI 


La valorizzazione degli strumenti finanziari è effettuata secondo i seguenti criteri: 


a) per gli strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati o in mercati di Stati 
appartenenti all'OCSE istituiti, organizzati e disciplinati da disposizioni adottate o approvate 
dalle autorità competenti in base alle leggi in vigore nello Stato in cui detti mercati hanno 
sede, il prezzo è quello ivi rilevato nell'ultimo giorno di mercato aperto del periodo di 
riferimento. Nel caso di strumenti finanziari negoziati presso più mercati, il prezzo da 
prendere a riferimento è quello del mercato su cui i titoli risultano maggiormente trattati; 


b) per gli strumenti finanziari non negoziati nei mercati di cui alla lettera a, il prezzo 
è determinato con riferimento al minore tra il costo medio ponderato storico - eventualmente 
aggiornato, secondo il motivato prudente apprezzamento dell'intermediario autorizzato, sulla 
base di elementi oggettivi (bilancio annuale, offerte pubbliche, ecc.) - e quello corrispondente 
alle concrete possibilità di realizzo, tenendo conto per i titoli di debito dell'andamento dei 
tassi d'interesse; per gli strumenti finanziari derivati non negoziati nei mercati (c.d. O.T.C.) 
la valutazione deve essere effettuata con riferimento alle condizioni di mercato (c.d. "mark 
to market"); 


Cc) per i titoli trattati al "corso secco” il prezzo è espresso al "corso secco" con 
separata evidenziazione del rateo di interesse maturato; 


d) per 1 titoli zero coupon il prezzo è comprensivo dei ratei di interesse maturati; 


e) per i titoli negoziati sui mercati di cui al punto a) del presente comma e sospesi 
dalle negoziazioni in data successiva all'acquisto, l'ultimo prezzo rilevato è rettificato sulla 
base del minore tra tale prezzo e quello di presunto realizzo, calcolato secondo il motivato 
e prudente apprezzamento dell'intermediario autorizzato. Trascorso un anno dal 
provvedimento di sospensione i titoli sospesi sono valutati sulla base dei criteri previsti per 
quelli non negoziati in mercati regolamentati; analoga valutazione deve essere effettuata per 
‘1 titoli sospesi acquisiti dopo la data di sospensione; 


f) per le quote e le azioni emesse da organismi di investimento collettivo il valore 
coincide con l'ultima valorizzazione rilevata nel periodo di riferimento; 


g) per gli strumenti finanziari denominati in valuta estera il prezzo, individuato per 
le diverse categorie secondo i criteri sopra indicati, è espresso in lire italiane applicando i 
relativi cambi rilevati nello stesso giorno di chiusura del rendiconto. Per 1 titoli espressi in 
valute diverse da quelle di conto valutario, il controvalore è determinato arbitrando sui cambi 
accertati 1n mercati aventi rilevanza e significatività internazionale. 
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OPERAZIONI PRONTI CONTRO TERMINE 


* le operazioni "pronti contro termine" effettuate nel periodo di riferimento sono 
evidenziate nello schema "G1" come di seguito indicato: 


- con riferimento all'operazione a pronti, è indicata nella colonna "denominazione 
titolo", oltre alla denominazione del titolo oggetto dell'operazione, la data di regolamento 
della connessa operazione a termine; 


- con riferimento all'operazione a termine è indicata nella colonna "denominazione 
titolo", oltre alla denominazione del titolo oggetto dell'operazione, la data di accensione del 
pronti contro termine; 


* le operazioni "pronti contro termine" in essere alla data di chiusura del rendiconto 
sono evidenziate come di seguito indicato: 


- l'operazione a pronti viene evidenziata nello schema "G1" indicando nella colonna 
"denominazione titolo", oltre alla denominazione del titolo oggetto dell'operazione, la data 
di regolamento della connessa operazione a termine; 


- l'operazione a termine viene evidenziata nello schema "G2" indicando nella colonna 
"denominazione titolo", oltre alla denominazione del titolo oggetto dell'operazione, la data 
di accensione del pronti contro termine; 


- nello schema “G3" a fronte di ogni singola operazione. la colonna “denominazione 
titolo" indicherà l'operazione “pronti contro termine" relativa al singolo titolo, la colonna 
"quantità finale" indicherà la quantità oggetto del contratto, la colonna "valore unitario" 
riporterà il costo di acquisto a pronti dei titoli e .la colonna "ratei" indicherà i ratei di 
interesse maturati alla data di chiusura dei rendiconto. Il valore indicato nella colonna "valore 
globale" sarà dato da "quantità finale per valore unitario più ratei”. 


CE 
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OPERAZIONI SU DERIVATI 


a) Derivati per i quali è previsto un sistema di margini "marking to market". 


a.1) Futures, opzioni standardizzate, etc. , negoziati su un mercato con sistema di 
margini “marking to market” c.d. °future style". 


* I margini comportano la movimentazione degli schemi "F1" ed “F4"; 


* le operazioni effettuate sono indicate nello schema "G1"; nella colonna "prezzo 
globale" deve essere indicato il controvalore complessivo dell'operazione; 


* nello schema "G3* sono indicate le posizioni aperte; per tali posizioni non è indicato 
il valore globale; tali posizioni non sono comprese nella voce portafoglio titoli del prospetto 
nassuntivo; 

* gli schemi “G2" e “F2" non sono interessati. 

a.2) Opzioni standardizzate negoziate su un mercato con sistema di margini 

“"marking to market" c.d. “stock style". 
a.2.1) Opzioni vendute. 
* I margini comportano la movimentazione degli schemi "F1" e "F4*; 


* la vendita dell'opzione è indicata negli schemi “F1" e “"G1"; nella colonna "prezzo 
globale" deve essere indicato il controvalore del premio incassato; 


* nello schema "G3" sono indicate le posizioni aperte con segno negativo; per tali 
posizioni è indicato il valore di accensione e non è effettuata la valutazione al prezzo di 
mercato; le posizioni aperte sono comprese nella voce "portafoglio" del prospetto riassuntivo 
a tale valore negativo di accensione; 


* gli schemi "G2" e "F2" non sono interessati (salvo il caso in cui il regolamento del 
premio non sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 


a.2.2) Opzioni acquistate. 


* L'acquisto dell'opzione è indicato negli schemi "F1" e "G1"; nella colonna "prezzo 
globale" deve essere indicato il controvalore del premio pagato; 


* nello schema "G3" sono indicate le posizioni aperte-con segno positivo; per tali 
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posizioni è effettuata la valorizzazione al prezzo di mercato; le posizioni aperte sono 
comprese nella voce portafoglio del prospetto riassuntivo; 


* gli schemi "G2" e “F2" non sono interessati (salvo il caso in cui il regolamento del 
premio non sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 


b) Derivati per i quali non è previsto un sistema di margini “marking to market" 
(DCS, IRS, altri derivati O.T.C.). 


b.1) Derivati diversi dalle opzioni. 


* I margini eventualmente costituiti comportano la movimentazione degli schemi 
"F1" e "F4*; 


* le operazioni regolate entro la fine del periodo di riferimento comportano la 
movimentazione degli schemi "Fl" e "G1"; 


* nello schema "G2" sono indicate le operazioni effettuate nel periodo di riferimento 
e non ancora regolate nonché ia posizione risultante da tali operazioni; tali operazioni non 
incidono tuttavia sulla voce "operazioni da regolare" del prospetto riassuntivo; 


* negli schemi "G1" e "G2" il capitale di riferimento deve essere inserito nella 
colonna "quantità acq./vend."; nella colonna “denominazione titolo" sono riportati tutti gli 
elementi necessari per la descrizione dell'operazione non inseribili in altre colonne degli 
schemi "G1" e “G2"; peraltro, con riguardo ai derivati O.T.C. gli intermediari autorizzati 
possono istituire sezioni distinte degli schemi "G1" e "G2" nelle quali siano riportati con 
modalità libere, purché con chiarezza e con.pletezza, i singoli elementi delle operazioni; 


*le plus/minusvalenze relative alle operazioni di cui allo schema "G2" sono riportate 
nella voce "Plus/minusvalenze per operazioni da regolare" del prospetto riassuntivo; 


* gli schemi "F2" e "G3" non sono interessati. 
b.2) Opzioni. 


*I margini eventualmente costituiti comportano la movimentazione degli schemi "F1" 
e "F4"; 


* gli importi pagati o incassati in relazione alla compravendita delle opzioni sono 
indicati negli schemi "F1" e "G1"; 


* nello schema "G3" sono indicate le posizioni aperte; tali posizioni sono valorizzate 
in conformità a quanto previsto nel presente allegato (il valore delle opzioni vendute assume 
segno negativo) e comprese nella voce “portafoglio” del prospetto riassuntivo; 


* gli schemi “F2" e “G2" non sono interessati (salvo il caso in cui il regolamento dci 
premio non sia successivo al giorno di riferimento del rendiconto). 
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SCHEMA "H" 


ESTRATTO CONTO DEI FINANZIAMENTI CONCESSI 


data descrizione | valuta saldo: 


operazione | operazione progressivo 
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ALLEGATO N. 4 


RENDICONTO DEL SERVIZIO DI FINANZIAMENTO 


Il rendiconto del servizio di finanziamento si compone di un estratto conto dei 
finanziamenti concessi. 


SCHEMA "N" 


ESTRATTO CONTO DEI FINANZIAMENTI CONCESSI 


data descrizione | valuta — avere saldo 
operazione | operazione . progressivo 
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LIBRERIA CICALA INGUAGGIATO 
Via Villaermosa, 28 
LIBRERIA FORENSE 
Via Maqueda, 195 
LIBRERIA MERCURIO LI.CA.M. 
Piazza $. G. Bosco, 3 
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LIBRERIA ALTEROCCA 
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Le inserzioni, come da norme riportate nella testata della parte seconda, si ricevono con pagamento anticipato, presso le agenzie in Roma e 
presso le librerie concessionarie. 


PREZZI E CONDIZIONI DI ABBONAMENTO - 1997 


Gli abbonamenti annuali hanno decorrenza dal 1° gennaio e termine al 31 dicembre 1997 
i semestrali dal 1° gennaio al 30 giugno 1997 e dal 1° luglio al 31 dicembre 1997 


PARTE PRIMA - SERIE GENERALE E SERIE SPECIALI 
Ogni tipo di abbonamento comprende gii Indici mensili 


Tipo A - Abbonamento ai fascicoli della serie generale, Tipo D - Abbonamento ai fascicoli della serie spe- 
inclusi tutti i supplementi ordinari: ciale destinata alle leggi ed ai regolamenti 

- annuala A È regionali: 

- annuale 


.Tlpo A1 - Abbonamento ai fascicoli della serie Asemantiala 


generale, inclusi i soli supplementi ordi- 
nari contenenti i provvedimenti legislativi: 
- annuale 


Abbonamento ai fascicoli della serie speciale 
destinata ai concorsi indetti dallo Stato e dalle 
altre pubbliche amministrazioni: 

- annuale 

Abbonamento ai supplementi ordinari con- 

tenenti i soli provvedimenti non legislativi: 

- annuale 7 100.000 Abbonamento ai fascicoli della serie generale, 
50.000 inclusi tutti i supplementi. ordinari, ed ai 


, Ao dii x fascicoli delle quattro serie speciali: 
Tipo B - Abbonamento ai fascicoli della serie speciale - annuale 950,000 


destinata agli atti dei giudizi davanti alla Corte 514.000 
costituzionale: 
- annuale n Tipo Fi - Abbonamento ai fascicoll della serie 
generale inclusi i supplementi ordinari 
contenenti i provvedimenti legislativi e ai 
Abbonamento ai fascicoli della serie speciale fascicoli delle quattro serie speciati 
destinata agli atti delle Comunità europee: (escluso tipo A2}): 


- annuale L. 238.000 - annuale 
L 130.000 


Integrando con fa somma di LL 125.000 /! versamento relativo a! tipo di abbonamento della Gazzetta Ufficiale, parte prima, prescelto si 
riceverà anche l'indice repertoria annuale cronologico per materie 1997. 


Prezzo di vendita di un fascicolo della serfe generale 

Prezzo di vendita di un fascicolo delle serie speciali I, #! e HI, ogni 16 pagine o frazione 
Prazzo di vendita di un fascicolo della !V serie speciale Concorsi ed esami 

Prezzo di vendita di un fascicolo indici mensili, ogni 16 pagine o frazione 

Supplementi ordinari per la vendita a fascicoli separati, ogni 16 pagine o frazione 
Suppiementi straordinari per la vendita a fascicoli separati, ogni 16 pagine o frazione 


Supplemento straordinario «Bollettino delle estrazioni» 


Gazzetta Ufficiale su MICROFICHES - 1997 
(Serle generale - Supplementi ordinari - Serie speciali) 


Abbonamento annuo (52 spedizioni raccomandate settimanali} 

Vendita singola: ogni microfiches contiene fino a 96 pagine di Gazzetta Ufficiale 
Contributo spese per imballaggio e spedizione raccomandata (da t a 10 microtfiches) 
N.8. — Per l'estero i suddetti prezzi sono aumentati del 30%. 


PARTE SECONDA - INSERZIONI 


1 prezzi di vendita, in abbonamento ed a fascicoli separati, per l'estero, nonché quelli di vendita dei fascicoli delle annate 
arretrate, compresi i supplementi ordinari e straordinari, sono raddoppiati. 


L'importo degli abbonamenti deve essere versato sul c/c postale n. 387001 intestato all'istituto Poligrafico e Zecca dello Stato. L'invio 
dei fascicoli disguidati, che devono essere richiesti entro 30 giorni dalla data di pubblicazione, è subordinato alla trasmissione dei dati 
riportati sulla relativa fascetta di abbonamento. 


Per informazioni o prenotazioni rivolgersi all'istituto Poligrafico e Zecca dello Stato - Piazza G. Verdi, 10 - 00100 ROMA 
abbonamenti x (06) 850B2149/85082221 - vendita pubblicazioni @» (06) 85082150/85082276 - inserzioni {06) 85082146/85082189 


LIMA 
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